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Opinnäytetyössä tutkitaan aktiivisten osakerahastojen kilpailukykyä verrattuna passiivisiin 
indeksirahastoihin. Päätavoitteena on selvittää, ovatko arvo- ja osinkoyhtiöihin sijoittavat osa-
kerahastot olleet indeksirahastoja parempia sijoituskohteita eri tunnusluvuilla mitattuna. 
Työssä keskitytään tutkimaan rahastosijoittamista erityisesti arvo- ja osinkostrategiaa hyö-
dyntämällä.  
 
Teoreettinen osuus sisältää rahastosijoittamisen yleistä teoriaa, jossa esitellään rahastotyy-
pit, kulut, riskit ja muita rahastojen valintaan vaikuttavia tekijöitä. Lisäksi käsitellään rahasto-
jen mittaamiseen tässä työssä käytettyjä tunnuslukuja sekä eri sijoitusstrategioiden hyödyn-
tämistä rahastosijoittamisessa. 
 
Opinnäytetyössä on tarkoitus selvittää eri mittarien avulla, ovatko osakerahastot tuottavuudel-
taan indeksirahastoja parempi vaihtoehto. Tutkimusaikaväleiksi valittiin kolme eri aikajaksoa, 
jotka ovat 3, 5 ja 10 vuotta aikaväliltä 1.9.2007-31.8.2017. Rahastoista laadittiin numeerista 
aineistoa hyödyntämällä taulukot ja ne sijoitettiin paremmuusjärjestykseen tuottojen ja riskien 
mukaan. Usealta eri aikaväliltä pyrittiin saamaan tutkimukseen mukaan erilaisia markkinati-
lanteita ja näin niiden vaikutuksia rahastoihin. Tutkimusalueeksi valikoitui Eurooppa ja rahas-
tot valittiin saman sijoitusalueen ja sijoitustyylin mukaan. Lisäksi valintakriteereinä olivat vä-
hintään viiden vuoden ikä sekä 20 miljoonan euron suuruus. 
 
Tutkimusmuotona käytettiin pääasiassa kvantitatiivista eli määrällistä tutkimusmenetelmää. 
Tutkimusaineistona toimi numeerinen data-aineisto, joka kerättiin lähinnä Suomen Sijoitustut-
kimus Oy:n tarjoamista kuukausittaisista rahastoraporteista. Lisäksi työssä hyödynnettiin mo-
nipuolisesti kirjallisuutta ja internetistä aiheeseen liittyviä artikkeleita ja blogeja. Tutkimukseen 
saatiin mukaan myös kvalitatiiviseen tutkimustapaan kuuluva haastattelu omaisuudenhoitajan 
kanssa. 
 
Tutkimuksen tuloksena ilmeni, että valitut aktiiviset rahastot olivat menestyneet keskimäärin 
passiivisia indeksirahastoja paremmin sekä kolmen että viiden vuoden tarkastelujaksoilla. 
Sen sijaan pidemmällä aikavälillä, eli kymmenen vuoden aikajaksolla indeksirahastot voittivat 
aktiivisesti hoidetut osakerahastot lähes kaikilla tutkituilla mittareilla. Aktiivisten osakerahasto-
jen tuotot vaihtelivat merkittävästi toisiinsa verrattuna, kun taas indeksirahastot seurasivat 
melko tarkasti omaa vertailuindeksiään ja tuottoerot niiden kesken olivat pieniä. 
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1 Johdanto 
Opinnäytetyöni idea sai alkunsa yleisestä kiinnostuksestani sijoittamista kohtaan. Lukuis-
ten mielenkiintoisten ideoiden joukosta työni aiheeksi valikoitui lopulta arvo- ja osinkosijoit-
tamisen tarkastelu lähemmin piensijoittajan näkökulmasta. Tutkimuskohteiden osalta mie-
tin ensin sekä suoraa osakesijoittamista että sijoittamista rahastojen kautta. Lopulta ra-
hastot valikoituivat tutkittavaksi kohteeksi suorien osakkeiden sijasta johtuen yhdestä 
merkittävästä tekijästä: suoriin osakkeisiin sijoitettaessa tulisi riskitason optimoinnin kan-
nalta pystyä tarpeeksi laajaan hajautukseen. Tämä vaatisi kuitenkin kohtalaisen suuren 
pääoman, jotta mahdollistettaisiin riittävän tehokas operointi osakemarkkinoilla ja samalla 
kaupankäyntikulujen pysyminen maltillisina. Halusin ottaa tutkimukseeni näkökulman, 
jossa lähtökohtana on sijoittaa pienemmällä pääomalla, jolloin myös sijoitusvolyymi on 
automaattisesti pienempi. Näin aiheeksi valikoitui luonnollisesti sijoittaminen rahastojen 
kautta. Suorien osakkeiden sijasta sijoitusrahastot tarjoavat valmiin hajautuksen lisäksi 
mahdollisuuden hyödyntää valittua strategiaa melko vaivattomasti. 
 
Tutkimuksen kohdealueeksi valikoitui Eurooppa, koska Euroopan markkinatilanne on vii-
meisen vuosikymmenen aikana ollut melko tapahtumarikas ja mukaan on mahtunut laaja 
kirjo erilaisia markkinatilanteita. On kiinnostavaa tutkia Euroopassa vaikuttaneiden kriisien 
ja nousumarkkinoiden vaikutuksia valittuihin rahastoihin. Lisäksi Eurooppa on maantie-
teellisesti lähin suuri yhtenäinen alue, josta tutkimukseen saadaan mahdollisimman riittä-
vä otos tietyllä sijoitusstrategialla sijoittavia rahastoja. 
 
1.1 Tutkimuksen taustaa 
Opinnäytetyöni pääasiallinen tutkimuskohde on rahastosijoittaminen, arvosijoittaminen ja 
osinkostrategian hyödyntäminen rahastojen kautta. Työssäni tutkitaan sijoittamista erilais-
ten arvo-osake- ja osinkorahastojen kautta vertailukelpoisiin indeksirahastoihin ja vertail-
laan niiden suorituskykyä keskenään. On mielenkiintoista selvittää, miten suurempi arvo-
osakkeiden painotus rahastoissa vaikuttaa niiden suoriutumiseen indeksirahastoihin ver-
rattuna. Matalien korkojen aikana yhä useammat tuottohakuiset sijoittajat suosivat arvo-
osakkeita, niin vakaita matalasti hinnoiteltuja yhtiöitä kuin hyviä osingonmaksajiakin. 
 
Valitsemastani aiheesta ei ole aikaisemmin tehty montaakaan samantapaista tutkimusta. 
Teo Lähteinen (2015) Metropolian ammattikorkeakoulusta on omassa opinnäytetyös-
sään ”Osinkorahastot sijoituskohteena” vertaillut Suomen eri osinkorahastoja toisiinsa. 
Lisäksi useissa aiemmissa tutkimuksissa on vertailtu passiivisen ja aktiivisen sijoitusstra-
tegian rahastoja keskenään. Omassa työssäni keskityn hyvää osinkoa maksavien, 
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arvo-osakkeisiin sijoittavien osakerahastojen vertailuun samalle alueelle sijoittavien in-
deksirahastojen kanssa. Rahastojen kautta on mahdollisuus päästä pienelläkin pääomal-
la käsiksi laajalla hajautuksella toimivaan osakerahastoon, mikä olisi suoria osakesijoi-
tuksia tehdessä ongelmallista kunnollisen hajautuksen saamiseksi huomioiden myös 
kaupankäyntikulut. Myös osakerahastojen erilainen verotus ja näin ollen ”korkoa korolle” 
-efektin hyödyntämisen mahdollisuus suhteessa suoriin osakkeisiin voidaan nähdä mie-
lenkiintoisena lisänä. Valitsemieni tutkittavien osakerahastojen strategiassa hyödynne-
tään tätä ”korkoa korolle”- efektiä erityisen paljon, sillä useat yritykset rahastojen sisällä 
maksavat verrattain korkeaa osinkotuottoa samalla rahaston sijoittaessa ne aina uudel-
leen pääomaan. 
 
1.2 Tutkimusongelma ja tavoitteet 
Opinnäytetyöni tavoitteena on kuvata rahastosijoittamisen perusteita sekä siihen liittyviä 
käsitteitä ja vaikuttavia tekijöitä, kuten verotusta. Lisäksi työssä pureudutaan erilaisiin si-
joitusstrategioihin pääpainon ollessa arvo- ja osinkostrategiassa ja sen hyödyntämisessä 
rahastosijoittamiseen. Tarkoituksena on luoda yleiskuva rahastosijoittamisen perusperi-
aatteista ja arvostrategian hyödyntämisestä rahastosijoittamisessa. 
 
Tutkimuksen päätavoitteena on verrata suomalaisen piensijoittajan näkökulmasta Euroo-
pan osakemarkkinoille työhön valitulla strategialla sijoittavien suomalaisten rahalaitosten 
tarjoamia rahastoja Eurooppaan sijoittaviin indeksirahastoihin nähden. Tutkimuksessa 
vertaillaan aktiivisesti hoidettuja osakerahastoja passiivisen sijoitustyylin indeksirahastoi-
hin. Tavoitteena on vertailla rahastoja keskenään eri mittareilla ja näin saada käsitys 
kumman sijoitustyylin rahastot ovat olleet tuottavampia ja eri aikaväleillä. 
 
Pääongelma: 
Ovatko aktiivisesti hoidetut arvo- ja osinkostrategialla sijoittavat osakerahastot tuottaneet 
passiivisia indeksirahastoja paremmin Euroopan markkinoilla tutkimuksen eri aikaväleillä? 
 
Alaongelmat: 
- Miten rahastot ovat menestyneet toisiinsa nähden vertailtaessa riskejä, tuottoja ja kulu-
ja? 
- Miten osakerahastojen maa- ja toimialajakauma on vaikuttanut niiden menestykseen? 
- Ovatko aktiivisesti hoidetut osakerahastot riskipitoisempia indeksirahastoihin verrattuna? 
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1.3 Tutkimusmenetelmät ja työn rakenne 
Opinnäytetyö koostuu kahdesta osasta, teoreettisesta ja empiirisestä osuudesta. Teo-
riaosuus pitää sisällään tietoperustan eli työkalut empiirisen osuuden tutkimuksen ana-
lysointiin ja ymmärtämiseen. Empiirisen osuuden tarkoitus on saada vastaukset ja selityk-
set työn tutkimusongelmiin.  
 
Teoriaosuudessa käsitellään ensin rahastoja yleisellä tasolla eli pyritään luomaan lukijalle 
kuva rahastojen toiminnasta. Aluksi käydään läpi eri rahastotyyppejä, rahastosijoittamisen 
vaatimuksia, siihen sisältyviä riskejä sekä millaisia rahastot ovat kuluiltaan ja verotuksel-
taan. Tämä jälkeen käydään läpi erilaisia sijoitusstrategioita ja niiden hyödyntämistä ra-
hastojen kautta sekä selvitetään rahastojen mittauksessa käytettyjä yleisimpiä tunnusluku-
ja. Teoriaosuus päättyy arvo- ja osinkosijoittamisen perusteisiin sekä niiden hyödyntämi-
seen rahastojen kautta. 
 
Tutkimusmuodoksi on valittu kvantitatiivinen eli määrällinen tutkimusmenetelmä, jossa 
analysoidaan rahastoista kerättyä numeerista dataa. Viitekehys on pääosin rakennettu 
aiheeseen liittyvästä kirjallisuudesta, jonka lisäksi on käytetty tuoreemman tiedon saami-
seksi erilaisia internet-lähteitä. Empiirisen osion numeerinen aineisto on kerätty luotetta-
vista internet-lähteistä kuten Suomen Sijoitustutkimus Oy:n kuukausittaisista rahastora-
porteista, Morningstarin sivustolta sekä tutkittujen rahastojen omilta verkkosivuilta. Tilas-
todataa on siirretty Exceliin, jossa sitä on hyödynnetty esimerkiksi tunnuslukujen laskemi-
sessa ja taulukoiden luonnissa. Tutkimuksessa on lisäksi mukana kvalitatiiviseen eli laa-
dulliseen tutkimukseen kuuluva United Bankersin omaisuudenhoitajan Juhani Toivosen 
kanssa käyty haastattelu, jossa käytiin läpi tutkimustulosten syitä ja seurauksia. 
 
Kvantitatiivinen tutkimusmuoto on tutkimusaiheeseeni sopivin, koska tarkoituksena on 
analysoida rahastojen suoriutumista erilaisilla tunnusluvuilla. Tämä voidaan toteuttaa par-
haiten numeerista dataa keräämällä ja työstämällä siitä työhön sopivia taulukoita. Tutki-
muksen kohteeksi valittuja rahastoja vertaillaan tuottojen, kulujen, volatiliteetin ja riskikor-
jatun tuoton eli Sharpen luvun osalta. Tunnusluvut lasketaan jokaiselle rahastolle vuosi-
kohtaisesti kymmenen vuoden ajalta, jonka lisäksi rahastoja vertaillaan 10, 5 ja 3 vuoden 
aikaväleiltä tunnuslukujen keskiarvoilla. Lopuksi verrataan kaikkien aktiivisten ja passiivis-
ten rahastojen tunnuslukujen keskiarvoja toisiinsa eri aikaväleillä.  
 
Tutkimukseen valittiin aktiivisesti hoidettuja osakerahastoja sekä passiivisesti hallinnoituja 
indeksirahastoja, joista kaikki ovat suomalaisia. Molempia rahastoluokkia valittiin mukaan 
viisi kappaletta niin, että kaikki olisivat keskenään mahdollisimman vertailukelpoisia.  
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Tutkimuksen ajanjaksoiksi valittiin kymmenen vuoden ajanjakso väliltä 09/2007-09/2017, 
jonka lisäksi tutkitaan viiden vuoden aikajaksoa väliltä 09/2012-09/2017 ja kolmen vuoden 
aikajaksoa 09/2014-09/2017. Aikajaksoja otettiin mukaan kolme, jotta tuloksia saataisiin 
usealta eri ajanjaksolta ja erilaisista markkinatilanteista. Tulosten analysointi pidemmältä 
ajalta on olennaista myös tutkimuksen luotettavuuden kannalta. Yhdestä osakerahastosta 
ja kahdesta indeksirahastosta ei ole saatavilla dataa kymmenen vuoden ajanjaksolta, 
koska ne on perustettu myöhemmin. Tästä syystä tutkimuksessa on mukana useita eri 
ajanjaksoja, jotta jokaisesta rahastosta saadaan tarpeeksi tuloksia vertailun muodostami-
seksi. 
 
1.4 Eurooppa markkina-alueena 
Työssäni käsittelen Euroopan markkina-alueelle sijoittavia rahastoja. Ennen tarkempaa 
perehtymistä rahastoihin onkin syytä tarkastella Euroopan markkinatilannetta ja sen muu-
toksia viime vuosien aikana. Tämä auttaa luomaan tarkemman kuvan ympäristöstä ja 
markkinoista, joissa rahastot ovat toimineet.  
 
Koko euroalueella sijoituksilla on ollut viimeisen vuoden aikana yksi parhaista vuosista 
sitten yhteisvaluutan synnyn vuonna 1999. Vaikka markkinoilla on ollut useita harmaita 
pilviä ja jopa katastrofaalisina pidettyjä uutisia viime vuosina, euroalue on pystynyt pitä-
mään pintansa. Brexit, pelko Italian vanhimman pankin konkurssista sekä EU-kriittinen 
suhtautuminen useiden maiden vaaleissa ovat viime vuosina ajaneet markkinat ja sijoitta-
jat epäileväisiksi tulevaisuutta kohtaan. Poliittinen paine euroalueella on useiden eri mai-
den vaalien myötä kuitenkin helpottanut, ja kaikkien tapahtumien keskellä alue onkin ko-
kenut tänä vuonna suurimman kasvupyrähdyksensä sitten velkakriisin. (Reuters 2017.) 
 
Epävarmuutta markkinoille ovat tuoneet useat eri tapahtumat kuluvan vuosikymmenen 
aikana. Kreikan ja myöhemmin muidenkin EU-maiden velkakriisit ovat kasautuneet suu-
riksi yhteiseksi ongelmiksi kaikille EU-maille ja vaikuttaneet merkittävästi koko markkina-
alueen tulevaisuuteen. Välillä myös lyhyemmät poliittiset kriisit kuten esimerkiksi Ukrainan 
kriisi pitivät markkinoita pitkään epävarmoina. Myös kansainvälisen tilanteen ja ilmapiirin 
yleisellä kiristymisellä on ollut viime vuosina omat vaikutuksensa Euroopan markkinoihin. 
Erityisesti Euroopan reunavaltiot, kuten Suomi pienenä markkina-alueena on ollut jopa 
liian riippuvainen Venäjän kaupasta eri kriisien aikana koska viennin merkitys naapuri-
maahan on paljon suurempaa suhteessa muuhun euroalueeseen. (Reuters 2017.) 
 
Valoisammat tulevaisuuden näkymät ovat mahdollistaneet Euroopan keskuspankin ryh-
tymään pikkuhiljaa toimiin ulospäin suuntautuvien rahahanojen sulkemiseksi.  
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EKP:n pääjohtaja on pitänyt pitkään harjoitettua rahapolitiikkaa onnistuneena ja syynä 
talouskasvun kääntämisenä nousuun. Kevyt rahapolitiikka on pitänyt Euroopassa pitkään 
korkoja matalalla ja mahdollistanut rahavirtojen ohjauksen sijoituksiin ja investointeihin. 
Kasvu euroalueella on vaikuttanut myös työttömyystason laskuun ja palkkatason nou-
suun. Työttömyys on yhdeksän vuoden alhaisimmalla tasolla ja palkat ovat nousseet no-
peimmin kahteen vuoteen. (Reuters 2017.)  
 
Saksan, Lontoon ja Ranskan pörssejä seuraavat indeksit kymmenen vuoden ajalta paljas-
tavat, että Euroopan eri markkina-alueiden pörsseissä on merkittäviä eroavaisuuksia kes-
kenään. Jokainen mainituista pörsseistä on Euroopan suurimpia ja taloudellisesti merkit-
tävimpiä. Saksan pörssi on ollut kymmenen vuoden aikajaksolla selvästi suurista pörs-
seistä tuottavin ja Saksan markkinat ovat Euroopan mittapuulla myös vakaimmat. Saksa 
on maailman viidenneksi suurin talousalue ja siten myös Euroopan talousalueen pääasial-
linen veturi. Näkymät Euroopan pörsseissä ovat tällä hetkellä nousujohteiset yritysten 
vahvistuvan kunnon ansiosta talouskasvun myötä. (The Guardian 2017.) Kuvioon 1 on 
merkitty Saksan pörssi tummansinisellä, Ranskan pörssi lilalla ja Iso-Britannian pörssi 
vaaleansinisellä viivalla. 
 
 
Kuvio 1. Saksan, Ranskan ja Ison-Britannian pörssien tuotot 10 vuoden aikavälillä (Yahoo 
Finance.) 
 
Euroalueella talouskriisi on vaikuttanut huomattavasti kaikkien alueiden pörsseihin ja sen 
voi huomata varsinkin vuosikymmenen alun kehityksestä, jolloin kurssit polkivat pitkään 
paikallaan monella alueella. Myös monet muut epävarmuustekijät kuten erilaiset poliittiset 
kriisit, EU:n hatarat tulevaisuuden näkymät Brexitin ja vaalien ohella näkyvät kursseissa 
suurina arvonvaihteluina. Ukrainan kriisi ja sen tuomat kauppapakotteet sekä Venäjän 
talouskasvun hidastumisen vaikutukset heijastuivat koko Eurooppaan, mutta merkittä-
vimmin maihin joilla on tiiviit kauppasiteet Venäjään. (Arvopaperi 2014.) 
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2 Rahastosijoittaminen 
Sijoitusrahastolla tarkoitetaan yleisesti osakkeista, korkoinstrumenteista tai muista arvo-
papereista koostuvaa salkkua, jonka omistavat siihen sijoittaneet tahot eli yritykset, yhtei-
söt tai yksityishenkilöt. Sijoitusrahasto antaa sijoittajalleen mahdollisuuden hyödyntää kol-
lektiivisuutta, joka tarjoaa omistajilleen mm. kustannustehokkuutta ja asiantuntemusta 
samassa paketissa. Rahaston toimintatapa on yksinkertainen: eri säästäjätahojen varoja 
kerätään yhteen ja ne sijoitetaan erilaisiin arvopapereihin kunkin rahaston toimintatavan 
mukaisesti. Rahasto jakautuu keskenään yhtä suuriin rahasto-osuuksiin, joita rahaston 
omistajat ostavat. Rahastojen sijoituspäätöksistä ja hallinnoinnista vastaavat rahastoyhtiö 
ja rahastolle nimitetty salkunhoitaja. (Puttonen & Repo 2011, 29-32.) 
 
Rahaston varat sijoitetaan ennalta määritellyille markkinoille, joiden kehitys rinnastuu ra-
haston tuottoon. Rahastoilla on oma vertailuindeksinsä, johon niitä voidaan verrata. Sijoi-
tusrahastoja on tarjolla lähes jokaiseen tarpeeseen, joten sijoittaja voi helposti löytää mie-
leisensä vastaamaan omia sijoitustarpeitaan. Rahastot tarjoavat sijoittajalleen samalla 
kertaa valmiin hajautuksen, likviditeetin, säännöllisen raportoinnin ja instituution kaupan-
käyntikustannukset. (Puttonen & Repo 2011, 53.) 
 
Sijoitusrahastot voidaan karkeasti jakaa tuotto- ja kasvurahastoihin. Tuottorahasto jakaa 
rahastosta tuotto-osuuden sijoittajalle vuosittain osingon tapaan. Tuotto-osuus on sijoitta-
jalle normaalia pääomaveronalaista tuloa, joten sen voi rinnastaa suoraan pörssiyhtiön 
maksamiin osinkoihin. Kun rahasto maksaa tuotto-osuuden, sen arvo laskee saman ver-
ran kuin tuottoa maksettiin ulos. Kasvurahastot sen sijaan eivät jaa osuuksia vaan sijoitta-
vat yritysten mahdollisesti jakamat tuotot rahaston pääomaan veroseuraamuksitta. Aino-
astaan myyntivaiheessa sijoittaja joutuu maksamaan rahaston voitosta pääomaveron. 
(Puttonen & Repo 2011, 32-33.) 
 
2.1 Rahastoihin sijoittaminen yleisesti 
Rahastot sijoittavat säästäjien keräämiä varoja eri arvopapereihin. Rahastot on jaettu kes-
kenään yhtä suuriin osuuksiin, joita sijoittajat voivat itselleen ostaa. Kaikilla osuuksilla on 
rahastoissa yhtäläiset oikeudet. Rahastojen helppous piilee siinä, että sijoittajan itsensä ei 
tarvitse tehdä sijoituspäätöksiä tai seurata tarkasti rahaston sisällön kehitystä. Rahastojen 
avulla pääsee myös sijoittamaan alueille tai kohteisiin, joihin piensijoittajan olisi vaikeaa 
päästä käsiksi suorilla sijoituksilla. (Puttonen & Repo 2011, 53-54.) 
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Rahastosijoittamisen voi aloittaa pienelläkin summalla, mikä tekee siitä houkuttelevan 
sijoituskohteen piensijoittajan kannalta. Joissakin rahastoissa on kuitenkin olemassa mi-
nimimerkintämäärä eli mikä summa rahastoon tulee vähintään sijoittaa kerralla. Sijoittaes-
saan rahastoon sijoittaja luovuttaa rahansa rahastoyhtiön käyttöön, joka taas edelleen 
tekee sijoituspäätökset salkunhoitajan johdolla ja sijoittaa nämä varat erilaisiin sijoitusinst-
rumentteihin rahaston luonteen mukaan. Rahastoyhtiö ei itse omista rahastossa olevia 
arvopapereita vaan kaikki ovat rahasto-osuuksia ostaneiden sijoittajien omaisuutta. (Fi-
nanssivalvonta 2014.) 
 
Sijoitusrahastoilla on olemassa tietty säännöstö, jonka mukaan niiden on toimittava. Ra-
hastojen tulee ilmoittaa harjoittamansa sijoituspolitiikka, josta tulee käydä ilmi rahaston 
strategia. Sijoituspolitiikasta tulee ilmetä mihin sijoitusinstrumentteihin tai mille alueelle 
varat sijoitetaan, vertailuindeksi sekä onko rahasto kasvu- vai tuottorahasto. Tietoja rahas-
toista sijoittaja voi kerätä rahastojen esitteistä ja katsauksista, joita rahastoyhtiön tulee 
pitää helposti saatavilla esimerkiksi nettisivuillaan. Niistä pitää löytyä vähintään olennaiset 
tiedot rahaston ja sijoitustoiminnan tavoitteista, riskeistä, kulurakenteesta ja hallinnosta. 
(Puttonen & Repo 2011, 30-32.) 
 
2.2 Rahaston valinta ja eri rahastotyypit 
Rahaston valintaan vaikuttavia tekijöitä on useita. Riskinsietokyvyn tunnistamisen ohella 
sijoittajan tulee pohtia, miten sijoittajan vallitseva elämäntilanne vaikuttaa rahaston valin-
taan. Kyseiset tekijät vaikuttavat merkittävästi sijoittajan sijoitushorisonttiin eli aikaan, jon-
ka sijoitettu varallisuus on sidottuna rahastoon. Keskimäärin mitä pidempi sijoitushorisontti 
on, sitä enemmän on mahdollista sietää riskiä sijoituskohteen valinnassa. Vaikka arvon-
vaihtelu olisi suurta, sijoitushorisontin pidentyessä tappionriski pienenee merkittävästi. 
Joidenkin elämäntilanne sallii selvästi lyhyemmän sijoitushorisontin, jolloin huomioon tulisi 
ottaa, että riskinoton tulisi olla selvästi pienempää ja valinnan painottua matalariskiseen 
rahastoon. (Kallunki, Martikainen & Niemelä 2011, 41-45.) 
 
Allokaatio eli sijoittajan varallisuuden jakaminen eri omaisuusluokkiin on tärkeä osa sijoit-
tamista. Rahastojen yksi hyvä puoli on yleensä jo valmis hajautus ainakin tietyssä määrin. 
Hajautus voi olla esimerkiksi tietylle maantieteelliselle alueelle, eri toimialasektoreille tai 
eri omaisuusluokkiin. Allokaation valinta onkin tärkeä asia sijoituspäätöstä tehtäessä, jo-
hon vaikuttaa sekä asiakkaan riskiprofiili että sijoitushorisontti. Korkean riskinsietokyvyn 
omaava sijoittaja voi valita salkkuunsa riskipitoisempia rahastoja, joissa osakepaino on 
suuri. Sijoitusten jakaminen eri kohteisiin on kuitenkin tärkeää riskin pienentämisen kan-
nalta. (Kallunki ym. 2011, 56-57.) 
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Harry Markowitz (1952) oli ensimmäinen, joka esitti periaatteet sijoitusten hajauttamisesta 
useaan eri kohteeseen eli portfolioteorian periaatteen mukaisesti. Portfolioteoria pätee niin 
suoriin osakesijoituksiin kuin rahastoihinkin. Sen pääperiaatteena on jakaa sijoitettava 
varallisuus useaan eri sijoituskohteeseen, esim. osakkeisiin, joukkolainoihin tai raaka-
aineisiin. Rahastoissa esimerkkinä voisi olla yhdistelmä- tai erikoisrahastot. Portfolioteori-
an keskeisen ajatuksen mukaan sijoituksen riski pienenee hajauttamalla. Hajauttaminen ei 
kuitenkaan voi kokonaan poistaa salkun riskiä, ja tietyn tason jälkeen esimerkiksi osakkei-
den lukumäärän noustessa tarpeeksi suureksi salkun riskiä ei enää saa matalammaksi 
lisähajautuksella. (Kallunki ym. 2011, 60-64.) 
 
Rahastot voidaan luokitella useaan eri kategoriaan, yleisimmin ne jaetaan rahaston sijoi-
tustyylin mukaisesti. Kuten alla olevasta kuviosta 2 huomataan, eri rahastotyyppien tuotto- 
ja riskiprofiilit vaihtelevat keskenään melko paljon ja ne ovat aina toisiinsa sidoksissa. 
Seuraavissa kappaleissa käydään läpi eri rahastotyyppejä ja niiden ominaisuuksia. 
 
 
Kuvio 2. Rahastojen riski- ja tuottotasot. (Puttonen & Repo 2011, 34.) 
 
2.2.1 Korkorahastot 
Korkorahastot sijoittavat kiinteää korkoa maksaviin arvopapereihin. Rahastot pyrkivät tar-
joamaan vakaata tuottoa suhteellisen matalalla riskillä, mutta varsinkin pitkän koron ra-
hastoihin sisältyy myös riskejä. Korkorahastoihin sijoittaminen on yleensä tapa alentaa 
salkun kokonaisriskiä, jonka lisäksi ne tarjoavat monimuotoisen valikoiman erilaisia sijoi-
tusluokkia, joista löytyy esimerkiksi valuuttarahastoja tai yrityslainarahastoja. Vaikka kor-
korahastoja pidetään keskimäärin osakerahastoja matalariskisempinä, myös niihin liittyy 
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erilaisia riskitekijöitä.  Korkoriski eli nousevat tai laskevat markkinakorot vaikuttavat rahas-
tojen arvoon. Lisäksi luottoriski eli liikkeellelaskijan luottoluokitus vaikuttaa kokonaisriskiin. 
(Nordnet 2017.) 
 
Korkorahastot voidaan jakaa kahteen eri kategoriaan. Lyhyen koron rahastot ovat keski-
määrin suhteellisen vähäriskisiä rahastoja, sillä ne sijoittavat juoksuajaltaan lyhyisiin jouk-
kolainoihin. Näistä esimerkkejä ovat valtion, pankkien tai yritysten liikkeelle laskemat kor-
koinstrumentit, joiden laina-aika on enintään vuosi. Rahaston tavoitteena voidaan yleensä 
pitää pitkällä aikavälillä päihittää 3 kk Euribor-koron tuotto. (Nordnet 2017.) 
 
Pitkän koron rahastot hakevat hieman korkeampaa tuottoa sijoittamalla juoksuajaltaan 
pidempiin lainoihin kuten valtion tai yritysten liikkeelle laskemiin joukkolainoihin, joissa 
laina aika on yli vuosi. Tästä johtuen pitkän koron rahastojen korkoriski on suurempi kuin 
lyhyen koron rahastojen. (Nordnet 2017.) 
 
2.2.2 Osakerahastot 
Osakerahastojen tarkoituksena on sijoittaa varansa pääsääntöisesti osakkeisiin tai osa-
kesidonnaisiin arvopapereihin. Ne voidaan jaotella useisiin kategorioihin maantieteellisen 
sijainnin, toimialojen tai yhtiön koon perusteella. Pääsääntöisesti mitä pienemmälle ja ke-
hittymättömämmälle alueelle rahasto sijoittaa, sitä suuremman riskin se myös kantaa. Sen 
sijaan maailmanlaajuisesti hajauttava suuriin yhtiöihin sijoittava rahasto, joka myös käsit-
tää eri toimialat on keskimäärin riskiltään pienempi kuin esim. kehittyviin maihin sijoittava 
rahasto. Osakerahastojen tuottotavoite riippuu yleensä sitä seuraavasta indeksistä, jonka 
sen tulisi päihittää saavuttaakseen tavoitteensa. (Puttonen & Repo 2011, 66.) 
 
Osakerahastot on usein tarkoitettu pidempiaikaiseen säästämiseen, sillä ne pitävät sisäl-
lään paljon riskiä, joskin tuotto-odotus on usein korkeampi kuin muissa rahastoissa. Var-
sinkin lyhyellä tähtäimellä rahastojen arvonvaihtelut voivat olla merkittäviä. Osakerahastot 
sopivat valmista hajautusta hakevalle osakesijoittajalle joka tavoittelee korkeaa tuottoa, 
mutta suoraa osakesijoittamista matalammalla riskillä valmiin hajautuksen kautta. Rahas-
tojen hajautusten avulla voidaan vaikuttaa yhtiökohtaiseen riskiin, mutta markkinariskin 
vaikutusta sillä ei voida poistaa. (Alexandria 2017.) 
 
2.2.3 Yhdistelmärahastot 
Yhdistelmärahastot jakavat sijoituksensa sekä osakkeisiin että korkoihin, jolloin sijoitusten 
painopistettä voidaan muuttaa aina markkinatilanteen mukaan. Yhdistelmärahastoja on 
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olemassa monenlaisia korko- ja osakepainotuksiltaan, joista sijoittava henkilö voi valita 
omaan riskiprofiiliinsa sopivan. Yhdistelmärahaston tuottotavoite määritellään sen  
sijoitusprofiiliin sopivista korko- ja osakeindekseistä, joita se seuraa. Yhdistelmärahastois-
sa salkunhoitajan tulee painottaa salkkua oikein eri markkinatilanteiden mukaan. Optimaa-
lisinta olisi pitää osakepaino korkealla nousumarkkinassa ja laskea sitä laskumarkkinaan 
mentäessä. (Alexandria 2017.) 
 
Yhdistelmärahastojen kulurakenne riippuu siitä mihin itse rahasto sijoittaa: suoriin osak-
keisiin, korkoihin ja indekseihin vai muihin rahastoihin, joissa myös on omat kulunsa. Yh-
distelmärahastoissa kuitenkin viehättää niiden helppous, sillä sijoittaja saa yhdellä sijoi-
tuksella hajautuksen sekä korko- että osakemarkkinoille ja voi jättää sen salkunhoitajan 
hoidettavaksi. (Alexandria 2017.) 
 
2.2.4 Indeksi- ja ETF-rahastot 
Indeksirahastot ovat tiettyä indeksiä seuraavia rahastoja, jotka muodostuvat osakkeista tai 
koroista. Indeksirahasto muodostetaan helpoimmin markkina-arvopainotteisesti, jossa 
osakkeiden painotukset määräytyvät markkina-arvon perusteella indeksin mukaisesti. 
Salkunhoitaja ostaa rahastoon osakkeita tai korkoja samassa suhteessa kuin ne ovat in-
deksissä. Indeksirahastot eivät ota aktiivista näkemystä osakkeista ja niiden muutoksista 
vaan seuraavat indeksiään mahdollisimman tarkasti. (Sijoittaja.fi, a.) 
 
Indeksirahastot ovat yleisesti kuluiltaan aktiivisesti hoidettuja rahastoja halvempia, sillä ne 
eivät vaadi aktiivista salkunhoitoa eikä muutoksia rahastoissa juurikaan tapahdu eri mark-
kinatilanteissa. Niitä pidetäänkin kustannustehokkaina vaihtoehtoina pitkäaikaiseen pas-
siiviseen säästämiseen, jossa vältytään myös riskiltä salkunhoitajan valinnoissa. Indeksi-
rahastojen valinnassa tulee kiinnittää erityistä huomiota siihen mitä indeksiä ne seuraavat, 
sillä suurimmat erot indeksirahastojen välille muodostuvat indeksieroista. Tracking error-
mittaria voidaan käyttää indeksirahastojen vertailussa suhteessa indeksiin. (Sijoittaja.fi, a.) 
 
ETF -rahasto tarkoittaa pörssinoteerattua rahastoa, joka lähes aina seuraa jotain indeksiä.  
ETF -rahasto muodostetaan siten, että siihen ostetaan osakkeita samalla painotuksella 
kuin niitä on indeksissä. Kaupankäynti ETF:illä tapahtuu samalla tavalla kuin normaaleilla 
pörssiosakkeilla, mikä tekee siitä suositun kauppakohteen helpon vaihdettavuuden ansi-
osta. Eri ETF -rahastojen kirjo on todella laaja ja niillä voi helposti sijoittaa eri  
omaisuusluokkiin ja maantieteellisille alueille mm. osakkeisiin, valtionvelkakirjoihin, yritys-
lainoihin, kiinteistöihin tai raaka-aineisiin.(Sijoittaja.fi, a.) 
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ETF -rahastot ovat erityisen suosittuja kustannustehokkuutensa vuoksi, jonka lisäksi niillä 
saadaan samalla laaja hajautus indeksin avulla. Useat ETF:t tarjoavat myös hyvän  
likviditeetin eli vaihdettavuuden sekä mahdollisuuden päästä käsiksi mielenkiintoisiin koh-
de-etuuksiin. Indeksirahaston ja ETF -rahaston ero on siinä ettei indeksirahastoa ole listat-
tu pörssiin ja näin sitä ei myöskään voi ostaa jatkuvasti markkinoilta. (Parviainen & Järvi-
nen 2012, 68.) 
 
2.2.5 Erikoisrahastot 
Erikoissijoitusrahasto sijoittaa useisiin eri kohteisiin tai omaisuusluokkiin ja pystyy siten 
hajauttamaan riskiä. Näille rahastoille on tyypillistä suurempi riskinotto normaaleihin ra-
hastoihin verrattuna. (Puttonen & Repo 2011, 35.) 
 
2.3 Kulut, verotus ja sääntely 
Rahastoilla on erilaisia kuluja, joista niitä hallinnoivien yhtiöiden liikevaihto pääasiassa 
muodostuu. Kuluja ovat mm. merkintä-, lunastus- ja hallinnointipalkkiot ja niiden on käytä-
vä ilmi rahastosopimuksesta. Kulut peritään huolimatta siitä miten rahasto suoriutuu, sillä 
ne tuovat tuoton rahastoa hallinnoivalle rahastoyhtiölle. On yleistä, että monimutkaisem-
milla ja aktiivisemmin hoidetuilla rahastoilla on yleensä myös korkeampi kulurakenne ver-
rattuna esimerkiksi passiiviseen indeksipainotteiseen rahastoon. (Finanssivalvonta 2014.) 
 
Rahastosijoittamisesta saatavat tulot sekä myyntivoitto verotetaan Suomessa pääomatu-
lona, joka vuonna 2017 on 30% ja 30.000 euron ylimenevältä osuudelta 34%. Jos rahas-
toa ostetaan erissä ja osuuksista myydään vain osa, käytetään FIFO -periaatetta. Se tar-
koittaa, että ensiksi hankitut osuudet myös myydään ensimmäiseksi. (Verohallinto 2017a.) 
Rahastolunastuksen yhteydessä syntyneet mahdolliset tappiot voidaan vähentää aina 
verovuoden ja viiden seuraavan vuoden aikana syntyneistä myyntivoitoista. Mikäli ky-
seessä on tuottorahasto, maksetaan rahaston tuotto-osuuksista myös normaalisti pää-
omavero. Kasvurahastoissa tuotto verotetaan vasta myyntivoitoista. (Puttonen & Repo 
2011, 75-76.) 
 
2.3.1 MIFID II 
Ensi vuoden alussa voimaan astuva MIFID II tulee vaikuttamaan rahastojen sääntelyyn 
monella tavalla. Se on EU:n rahoitusvälineiden markkinat -direktiiviin liittyvä uudistus, joka 
pyrkii yhdenmukaistamaan rahoituspalveluiden sisämarkkinoita Euroopassa. MIFID II:n 
tarkoituksena on parantaa kuluttajien sijoittajansuojaa ja samalla muuttaa sijoituspalvelui-
ta tarjoavien vaatimuksia liittyen tuotehallintaan, säätelyyn, tiedonantovelvollisuuteen ja 
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riippumattoman sijoitusneuvonnan käyttöön. Viranomaisille tulee oikeus rikkomusten il-
maantuessa rajoittaa tai kieltää kokonaan sijoitustuotteiden tarjonta rahalaitokselta.  
Sijoitustuotteita tarjoaville vaaditaan lisäksi jatkossa asianmukaiset osaamis- ja kokemus-
vaatimukset. (Finanssivalvonta 2017.) 
 
Sääntelyn yleisenä tavoittaa on parantaa kaupankäynnin läpinäkyvyyttä, mutta samalla se 
voi rajoittaa sijoitusmarkkinoilla toimivia tahoja eri tavoin. Sääntelyn paljous voi hankaloit-
taa eri sijoitustuotteiden myyntiä lisäämällä raportointivelvoitteita sekä palkkioiden ja kulu-
jen raportointia.  
 
2.4 Edut ja haitat 
Rahastoon voi säästää pienissä erissä esim. kuukausittain ajallisen hajautuksen saami-
seksi tai sijoittaa suurempia summia kerralla. Rahaston omistajan ei tarvitse käyttää ai-
kaansa markkinoiden seuraamiseen tai yhtiöiden tuntemiseen samassa määrin kuin osa-
kesijoittajan. Lisäksi rahastoilla on olemassa tiettyjä etuja verrattuna yksityissijoittajiin: 
rahastot voivat käydä kauppaa maksamatta veroa myyntivoitoista ja yleensä vielä yksi-
tyissijoittajaa halvemmin kustannuksin. Omistaja maksaa arvonnoususta verot siinä vai-
heessa kun hän myy rahasto-osuutensa, mikäli myyntivoittoa on syntynyt.  Rahastoista 
vastaavat salkunhoitajat ovat yleensä myös asiantuntijoita, jotka seuraavat markkinoita ja 
hoitavat arvopapereita työkseen sekä voivat tarpeen vaatiessa tehdä rahastoon muutok-
sia nopeastikin. (Pörssisäätiö 2015, 6.) Rahastoja seurataan viranomaisten puolesta hyvin 
tarkasti, mikä auttaa pitämään vahvan sijoittajansuojan. Lisäksi rahastosta tulee olla in-
formaatiota saatavilla sijoittajille mahdollisimman helposti ja näkyvästi. (Puttonen & Repo 
2011, 36-37.) 
 
Rahastojen kulurakenne on yksi tekijä, joka herättää sijoittajien keskuudessa keskustelua. 
Rahastoilla on paljon erilaisia kuluja, joista osa on niin kutsuttuja piilokuluja, joita sijoittaja 
ei välttämättä suoraan näe tai tule edes ajatelleeksi. Aktiivisesti hoidetut rahastot antavat-
kin vertailuindeksilleen usein tasoitusta erilaisten kulujen ansiosta. Yleisimpinä kuluina 
voidaan pitää hallinnointipalkkiota, merkintä- ja lunastuspalkkioita sekä erilaisia kaupan-
käynti-, tilinhoito- ja pankkikuluja. (Erola 2009, 33-35.) Pieneltäkin tuntuvat kuluerot rahas-
toissa vaikuttavat pitkässä juoksussa kokonaistuottoon merkittävästi. Rahastot ilmoittavat 
kulunsa yleensä erikseen jaotellen ne eri kategorioihin tai TER -lukuna, joka pitää  
sisällään hallinnointipalkkion lisäksi mahdolliset tuotto-, tilinhoito- ja pankkikulut. (Erola 
2009, 35.) 
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3 Sijoittaminen eri strategioiden avulla 
Sijoitusstrategioita ja eri filosofioita on olemassa todella paljon ja ne voidaan luokitella 
hyvin monella tavalla. Yhden pääjaon mukaan ne jaotellaan passiiviseen ja aktiiviseen 
sijoittamiseen. Useimmiten sijoittaja tiedostaa oman strategiansa ja sen mukaisen pyrki-
myksensä ja tavoitteensa. Sijoittajien pääasiallisena tavoitteena on saada mahdollisim-
man korkeaa tuottoa mahdollisimman pienellä riskillä. Sijoittajalla strategioiden valintaan 
vaikuttavat monet yksilölliset tekijät, kuten esimerkiksi oma usko markkinoiden tehokkuu-
den asteeseen. (Oksaharju 8.12.2015.) 
 
Ihmisten päätöksentekoon sijoitusmarkkinoilla vaikuttavat järjen ohella merkittävästi myös 
tunteet. Siksi sijoittajan olisi itsensä vuoksi tärkeää laatia sopiva sijoitussuunnitelma ja 
strategia noudatettavaksi. Ihmisten tavoitteet, riskinsietokyky ja elämäntilanteet vaihtele-
vat, joten oikea sijoitustyyli on löydettävissä vain yksilöllisesti. Yhtä oikeaa sijoitusstrategi-
aa ei ole olemassa vaan jokaiselle sijoittajalle on omaa sijoitusfilosofiaa markkinoilla ku-
vaava toimintatapa. Myöskään erilaiset sijoitusstrategiat eivät sulje toisiaan pois vaan si-
joittaja voi hyvin käyttää eri strategioista muodostuvia kombinaatiota. (Oksaharju 
8.12.2015.) 
 
3.1 Passiivinen strategia 
Passiivinen sijoittaminen tarkoittaa sitä, että sijoittaja tekee sijoitussalkkuunsa mahdolli-
simman vähän muutoksia riippumatta markkinatilanteiden tai ajan muutoksista. Muutoksia 
voivat olla painotusmuutokset sijoitusten markkina-arvon nousun tai laskun myötä. Toinen 
muutos on kasvattaa tai vähentää pääomaa sijoituksessa. Passiivinen sijoittaja ei mieti 
liikaa mitä markkinoilla tapahtuu eikä liioin usko ajoitukseen. Hän pysyy markkinoilla jat-
kuvasti sekä nousu- että laskukaudella. Passiivista sijoittamista puolustetaan usein sen 
kustannustehokkuuden puolesta, sillä muutoksia salkkuun tehdään mahdollisimman vä-
hän ja näin ylimääräisiä kustannuksia ei pääse syntymään. (Parviainen & Järvinen 2012, 
13-14.) 
 
”Osta ja pidä”-strategiaa voidaan pitää yhtenä yleisimpänä piensijoittajien käyttämänä 
passiivisena strategiana. Tässä strategiassa osakkeita tai rahastoja ostetaan, jonka jäl-
keen ne ”unohdetaan” salkkuun. Strategialla voi hyödyntää myös jatkuvaa säästämistä 
esim. kuukausisäästämisen muodossa rahastoihin, jolloin huonon ajoituksen riski vähe-
nee ja sijoittaja yltää tuotoillaan lähelle pitkän aikavälin tuottokeskiarvoa.  
”Osta ja pidä”-strategian huono puoli voi joillekin olla sen vaikea noudatettavuus, sillä vaa-
tii myös itsekuria pysyä markkinoilla erilaisissa markkinatilanteissa. (Sijoitustieto.fi) 
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Esimerkki passiivisen strategian noudattamisesta on passiivinen indeksisijoittaminen ra-
hastojen kautta. Indeksisijoittamisessa ei ole tarkoitus löytää toinen toistaan parempia 
osakkeita yksittäisillä yhtiövalinnoilla vaan siinä keskitytään koko indeksin omistamiseen 
ja näin toimimaan erittäin hajautetulla salkulla valitulla alueella. Käytännössä indeksisijoit-
tajan tuotto on indeksiä seuraavien markkinoiden tuotto vähennettynä kuluilla ja veroilla. 
Passiivisessa sijoittamisessa ei ole tarkoitus ajoittaa osto- tai myyntipäätöksiä vaan omis-
taa mahdollisimman pitkään ja mahdollisesti noudattaa säännöllistä säästösuunnitelmaa 
ohessa. (Oksaharju 8.12.2015.) 
 
3.2 Aktiivinen strategia 
Aktiivinen strategia tarkoittaa sitä, että sijoittaja tekee muutoksia sijoitussalkkuunsa mark-
kinatilanteiden muutosten ja saatavilla olevan markkinainformaation mukaan. Aktiivisessa 
sijoittamisessa saatetaan poiketa merkittävästi perinteisistä indeksien ja omaisuuslajien 
viitepainotuksista. Sijoitustavalle on tyypillistä ottaa näkemystä ja taktisia positioita erilais-
ten markkinatilanteiden ilmaannuttua. Aktiivisessa strategiassa pyritään hyödyntämään 
sijoituskohteiden hinnan muutoksia mahdollisesti nopeallakin aikavälillä. (Parviainen & 
Järvinen 2012, 14.) 
 
Aktiivista strategiaa voi hyödyntää suoria osakkeita tai aktiivisesti hoidettuja rahastoja 
omistamalla. Eräs esimerkki aktiivisesta strategiasta on päiväkaupankäynti, jossa tarkoi-
tuksena on löytää osakkeita, joiden kurssikehitys on tulevaisuudessa nousu- tai laskujoh-
teista. Päiväkaupan logiikka perustuu siihen, että osakkeita voidaan pitää lyhyimmillään 
vain muutamia sekunteja tai minuutteja. Usein se on vahvasti spekulaatioon perustuvaa ja 
uskoa, että toinen sijoittaja ostaa osakkeet kalliimmalla hinnalla hetken päästä. Päivä-
kauppias seuraakin monesti vain osakkeen hintamuutoksia eikä keskity esimerkiksi liike-
toiminnan analysointiin sen tarkemmin. (Oksaharju 8.12.2015.) 
 
3.3 Arvo- ja kasvusijoittaminen 
Arvo- ja kasvusijoittaminen ovat tyypillisimpiä sijoitusstrategioita osakkeita tai rahastoja 
ostettaessa. Sijoittaja voi valita mitä ominaisuuksia hän sijoitusvalinnoissa edellyttää: ar-
vo-osakkeiden huokeaa hintatasoa ja tasaista osinkovirtaa vai kasvuosakkeiden tulevai-
suuden kasvuodotuksia ja suurta arvonvaihtelua. 
Arvosijoittaminen on yleensä ”Osta ja pidä”-tyyppinen ratkaisu, jossa pitkäjänteisyys on 
avainasemassa. Arvo-osakkeiden tärkein tulovirta on osinko, jonka sijoittaja yleensä pyrkii 
maksimoimaan, sillä omistusten markkina-arvo seuraa usein osinkojen kehitystä. Arvo-
sijoittajalle markkinalaskut ja kriisit ovat tilaisuuksia alihinnoiteltujen yhtiöiden metsästämi-
seen joiden arvostustaso on sillä hetkellä matalalla. Arvosijoitusstrategian tärkeimpiä  
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piirteitä ovat yhtiön kasvun vakaus ja ennustettavuus, joka luo pohjan arvosijoittamiselle. 
(Oksaharju 8.12.2015.) 
 
Kasvusijoittamisen strategiassa painotetaan vahvasti osakkeen mahdollista tulevaa kurs-
sinousua. Kasvusijoittajalle tärkeintä ovat tulevaisuuden kasvunäkymät ja myös mahdolli-
sesti kasvava osinkovirta. Strategiassa pyritään löytämään kohteita, jotka kasvavat kes-
kimääräistä pörssiyhtiötä nopeammin ja näin kasvu heijastuu pörssikurssin hintaan. Kas-
vu-osakkeiden suuret tulevaisuudenodotukset tekevät niistä kuitenkin herkkiä suhdanne-
vaihteluille, koska niin suuri osa osakkeiden nykyisestä arvosta on ladattu tulevaisuuteen. 
Sekä kasvu- että arvosijoittajalla sijoituspäätös ja analyysi keskittyy kuitenkin pääsääntöi-
sesti valittuun yhtiöön eikä osakekurssin liikehdintään. (Oksaharju 8.12.2015.) 
 
3.4 Hinta- ja arvokeskiarvostrategia 
Hintakeskiarvostrategian tavoite on, että sijoittaja ostaa tasaisin väliajoin kohde-etuutta 
samalla summalla. Aikaväli voi olla esimerkiksi kuukausi tai neljännesvuosi. Tällä tavalla 
sijoittaja saa ajallisen hajautuksen tuoman turvan ja hyödyn, joka pienentää huonon ajoi-
tuksen riskiä ostamalla enemmän kohde-etuuksia kun absoluuttinen hinta on matalalla. 
Tämä strategia sopii parhaiten kohde-etuuksiin, joissa on korkea volatiliteetti eli arvon 
vaihtelu on suurta. Strategia on monella tapaa yksinkertainen ja sitä on helppo soveltaa 
esim. kuukausisäästämisen muodossa rahastoissa. (Salkunrakentaja 2012.) Toinen mer-
kittävä etu on, että strategiassa tulee automaattisesti ostettua enemmän osakkeita silloin 
kun arvo on matalalla ja vähemmän kun se on korkealla. Strategian tarkoituksena on luo-
pua ajoittamisesta kokonaan, mikä myös tarkoittaa sitä, että toisaalta nousumarkkinaa ei 
pystytä täysimääräisesti hyödyntämään keskihinnan tasoittuessa nousumarkkinoiden ai-
kaisissa ostoissa. (Sijoitustieto 2015.) 
 
Arvokeskiarvostrategia on hieman edellistä hankalampi toteuttaa, mutta myös sillä on 
mahdollista saavuttaa hyviä tuloksia. Strategian tavoitteena on sijoittaa enemmän silloin 
kun hinta on matalalla ja vähemmän kun hinta on korkealla. Tällä keinolla ostot painottu-
vat matalille ja myynnit korkeille kursseille. Strategiaa pyritään toteuttamaan niin, että suu-
rimmat ostot ajoittuisivat pääasiallisesti ajalle jolloin kurssit ovat matalalla. Strategia on 
kuitenkin aiempaa monimutkaisempi, koska sijoitettava määrä on laskettava erikseen jo-
kaisella periodilla. Lisäksi tarvitaan suuri käteiskassa, jotta strategiaa voi onnistuneesti 
toteuttaa esim. laskevien kurssien aikana. (Salkunrakentaja 2012.) 
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4 Arvo-osakkeet ja osingot tuoton perustana 
4.1 Arvosijoittaminen 
Arvosijoittaminen perustuu osakepoimintaan, jossa analysoidaan eri mittareilla pörssiyhti-
öitä ja pyritään löytämään sieltä alihinnoiteltuja yhtiöitä. Arvo-osakkeisiin sijoittamista pide-
tään yhtenä tunnetuimmista sijoitustyyleistä. Tärkeinä tekijöinä osakkeessa painotetaan 
erityisesti yhtiön nettovarallisuutta tuloksentekokykyyn ja osingonmaksua. Tärkeimmät 
tunnusluvut arvostustason mittaamiseen ovat P/B, P/E ja osinkotuotto, joilla voidaan pis-
teyttää eri yhtiöiden suorituskykyä ja etsiä näin aliarvostettuja osakkeita markkinoilta. P/B 
tunnusluvun avulla nähdään yrityksen markkina-arvon ja nettovarallisuuden suhde. P/E 
luku puolestaan kuvaa osakkeen hintaa suhteessa osakekohtaiseen tulokseen. Nämä 
tunnusluvut osinkotuoton ohella ovat arvo-osakkeiden metsästyksessä tärkeimpiä. (Sijoi-
tustieto 2015.) 
 
Käytännössä sijoittaja pyrkii valitsemaan muodostamillaan analyyseillä sijoituskohteensa 
markkinoita keskimääräisesti paremmin. Arvosijoittaja uskoo, että markkina korjaa aika-
naan yhtiön arvostustason ylöspäin. Täytyy kuitenkin muistaa, että hyviä ja oikeita yhtiö-
analyysejä on hankala tehdä: se on aikaa vievää ja epäonnistuessaan kallista kulujen ja 
menetettyjen tuottojen takia. Arvosijoittajille tärkeimpiä tekijöitä ovat yrityksen noudattama 
strategia, taloudellinen asema sekä kannattavuus, mutta suuri merkitys useimmille on 
myös yrityksen liike-idealla, markkina-asemalla ja johtamisella.(Lindström 2007, 20, Pörs-
sisäätiö 2015.) 
 
Maailman tunnetuimman arvosijoittajan Warren Buffetin sanoin arvosijoittaja pyrkii osta-
essaan yrityksen osakkeita ajattelemaan ostavansa suoraan osan yrityksestä. Näin ym-
märretään myös miksi yrityksen sen hetkisellä arvolla on niin suuri merkitys osaketta os-
tettaessa, koska arvosijoittaja painottaa nimenomaan aliarvostettujen mutta laadukkaiden 
ja hyvin johdettujen yritysten ostoa. Myös yrityksen liike-idean tulee olla toimiva ja yhtiön 
tulee tehdä tasaista tulosta arvonsa säilyttämiseksi. (Lindström 2007, 20.) 
 
Arvo-osakkeiden valinnassa tulee huomioida useita siihen vaikuttavia tekijöitä, sillä harva 
yhtiö pysyy ikuisesti arvo-osakkeena ja arvostusluvut muuttuvat ajan kuluessa. Osakkeet 
ovat tyypillisesti syklisiä ja niiden tulos seuraa tarkasti taloussuhdanteiden ja markkinoiden 
muutoksia. (Sijoittaja 2017.) Arvoyhtiöitä pidetään joskus ”tylsinä” osakkeina, koska niiden 
kasvuvauhti ei aina ole esimerkiksi kasvuosakkeiden kaltaista. Tyypillinen arvoyhtiö mak-
saa hyvää osinkoa, sillä yhtiö ei välttämättä investoi kasvuun merkittäviä summia. Toisin 
kuin kasvusijoittaminen, on arvosijoittaminen myös vähemmän spekulatiivista, koska  
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odotuksia ei lasketa niin pitkälle tulevaisuuden arvonnousuun ja tuottoon vaan yhtiö on jo 
nykyisellään tuottava. (Lindström 2007, 20-21.) 
 
4.1.1 Arvosijoittamisen erityispiirteet 
Arvo-osakkeilla tietyt riskimittarit ovat yleensä alhaisempia kuin osakemarkkinoilla keski-
määräisesti. Esimerkiksi arvo-osakkeiden volatiliteetti on keskimäärin matalampi ja tämä 
näkyy parhaiten esimerkiksi markkinalaskujen tai nousujen kohdalla. Suurissa markkina-
laskuissa tai nousuissa arvo-osakkeiden arvo vaihtelee muita osakkeita verkkaisemmin. 
Merkittävänä stabiloivana tekijänä toimii erityisesti arvoyhtiölle tyypillinen hyvä osingon-
maksukyky myös huonoina aikoina, jota tukee arvoyhtiöiden vakaa tase ja niihin kertynyt 
suuri omaisuus. Kuviossa 3 tarkastellaan yhdysvaltalaisten arvoyhtiöiden tuottoja suh-
teessa kasvuyhtiöihin. Kuviosta voidaan huomata arvo-yhtiöiden matalampi riski ja korke-
ampi tuotto keskimäärin pitkällä aikavälillä tarkasteltuna Yhdysvalloissa. (Lindström 2007, 
83-84.) 
 
 
Kuvio 3. Yhdysvaltalaisten arvo- ja kasvuyhtiöiden tuotot ja riskit vuosina 1927-2013. 
(Knupfer & Puttonen 2014, 174.) 
 
Läheskään kaikki edulliset tunnusluvut omaavat osakkeet eivät ole arvo-osakkeita vaan 
joukosta löytyy myös tappiollisia, epäterveitä ja mahdollisesti jopa konkurssikypsiä yrityk-
siä. Tavanomainen riski arvosijoittajan kannalta on, että aliarvostettu menneisyydessä 
heikosti pärjännyt yhtiö tulee pärjäämään heikosti jatkossakin. Yhtiöitä tutkittaessa tulee-
kin keskittyä myös muihin yhtiön laatutekijöihin eikä katsoa pelkkiä tunnuslukuja. (Lind-
ström 2007, 84.) 
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4.1.2 Arvo-osakkeisiin sijoittavat rahastot 
Rahaston edut suoraan osakesijoittamiseen nähden arvo-osakkeissa ovat ilmeiset valmiin 
hajautuksen ja verotehokkuuden ansiosta esimerkiksi osinkojen uudelleen sijoittamisessa. 
Varsinkin pienillä pääomilla sijoitettaessa saa rahaston hajautuksen ilman että joutuisi 
ostamaan useita yhtiöitä markkinoilta ja maksamaan näistä kaupankäyntikulut. Toki ra-
hastojen omat kulut on huomioitava. (Investopedia.) Arvo-osakerahastot pyrkivät keskit-
tymään yhtiövalinnoissaan arvo-yhtiöihin arvostrategian mukaisesti, joissa valituilta toimi-
aloilta pyritään löytämään vakaita, edullisesti arvostettuja yhtiöitä, jossa avainasemassa 
on myös hyvä osingonmaksukyky. Rahastot pyrkivät löytämään hyviä ja edullisesti arvos-
tettuja yhtiöitä ja muodostamaan riski-tuottosuhteeltaan tehokkaan rahaston paino toimi-
ala- ja yhtiövalintojen avulla. (Ålandsbanken 2017.) 
 
Arvo-osakkeisiin sijoittavan rahaston perusperiaatteena toimii arvo-osakkeen tapaan ole-
tus siitä, että rahastoon valitut laatuyhtiöt ovat alihinnoiteltuja ja kun markkinat korjaavat 
hinnan, nousee myös osakkeen arvo. Rahastoihin valitut yhtiöt eivät kuitenkaan keskity 
pelkästään alihinnoiteltuihin osakkeisiin vaan valintaan vaikuttaa useita muita arvo-
sijoittamiseen liittyviä tekijöitä kuten hyvä osingonmaksukyky. Piensijoittajan etuna arvo-
osuusrahastoon sijoittaessa on myös helppous, sillä tunnuslukuja ei tarvitse välttämättä 
analysoida vaan sen tekee salkunhoitaja. Erona kasvurahastoihin on esimerkiksi hyvää 
osinkoa maksavien yhtiöiden suosiminen, mikä taas automaattisesti uudelleensijoitettuna 
auttaa kasvattamaan rahaston arvoa entisestään. (The Balance 2017.) 
 
Varsinkin odottavassa tai laskevassa markkinatilanteessa arvo-osakkeista koostuvaa ra-
hastoa voidaan pitää turvallisempana ja riski-tuotto suhdetta normaaliin rahastoon verrat-
tuna parempana. Arvo-osakerahastoissa on pienempi jyrkän kurssilaskun riski ja ne tar-
joavat terveen tuoton kasvun ja jatkuvan kassavirran eli osingon mukana, joka tosin sijoi-
tetaan kasvurahastoissa uudelleen. (The Economic Times 2017a.) 
 
4.2 Osinkosijoittaminen 
Osinko on osakeyhtiöiden omistajilleen jakama voitto-osuus, joka tyypillisesti käsittää vain 
osan yrityksen tekemästä voitosta. Osinko voi koostua rahasta, osakkeista tai muista ta-
voista jakaa voittoja omistajille esimerkiksi osakkeiden takaisinostosta. Suomessa yleisin 
osingonmaksutapa on rahana. Osinkojen määrä, maksuaikataulu ja irtoaminen riippuvat 
osingonmaksajayrityksen määrittämästä osingonjakopolitiikasta. Varsinkin Yhdysvalloissa 
on tavanomaista, että yhtiöt maksavat osinkoa kvartaaleittain kun taas Suomessa yleensä 
vain kerran vuodessa, useimmiten keväällä. Osingonmaksu ei ole osakeyhtiölle pakollista 
vaan se voi käyttää voittovarojaan esimerkiksi investoiden kasvuun tai kasvattaakseen 
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kassaansa. Esimerkiksi kasvuyhtiöt jakavat harvoin osinkoja, koska lähes kaikki voittova-
rat investoidaan tulevaan kasvuun. Sen sijaan suuremmat, markkinoilla paikkansa  
vakiinnuttaneet yhtiöt maksavat usein voittoja osinkojen muodossa omistajilleen. (The 
Economic Times 2017b.) 
 
Osingoilla on sijoittamisessa tärkeä rooli. Osinkojen merkittävä etu on riskien hallinnan 
kannalta se, että niiden arvo vaihtelee osakkeiden arvonnousua vähemmän. Tuottoaspek-
tia silmällä pitäen pystytään myös melko tarkasti tietämään jo etukäteen osinkojen suu-
ruus toisin kuin osakkeiden arvonnousussa saatava mahdollinen kasvu. Osinkojen hyviä 
puolia ovat muun muassa niiden jatkuva tuottavuus eli kassavirta myös laskumarkkinoi-
den aikana. Myöskään suuret osingot ja vakaasti nouseva tulos eivät ole ristiriidassa tois-
tensa kanssa vaan yleensä yritykset, jotka maksavat hyviä osinkoja, tekevät myös tasai-
sen hyvää tulosta. Osinkotuotto voidaan rinnastaa suoraan obligaatio- tai talletuskorkoi-
hin. (Lindström 2007, 181-184.) 
 
Osinkoa maksavia yhtiöitä pidetään yleisesti liiketoiminnaltaan terveinä, tuottavina ja va-
kaina yhtiöinä. Osingolla on myös merkitys toimia sijoittajille signaalina siitä että yhtiöllä 
menee hyvin, koska se pystyy jakamaan heille osan voitostaan. Joskus se voi kuitenkin 
kätkeä sisäänsä myös kääntöpuolen. On olemassa yhtiöitä, jotka maksavat korkeita osin-
koja suhteessa tulokseensa ja jättävät investoimatta kasvuun ja kehitykseen keskittyäk-
seen tuottamaan omistajilleen kassavirtaa. Tällainen toimintatapa voi pidemmän päälle 
vahingoittaa yhtiötä, mikäli se ei käytä varoja myös tulevan tuoton ja kasvun tavoittelemi-
seen. (Morningstar 2010.) 
 
Osinkojen merkitys on erilainen eri ihmisille. Joillekin osingot voivat olla osa elämiseen ja 
menoihin käytettävistä varoista, toisille tulovirralla ei sillä hetkellä ole tarvetta ja he voivat 
miettiä investointia tulevaisuutta ajatellen ja sijoittaa osingot uudelleen. Vaihtoehtoina ovat 
myös osinkonsa verotehokkaasti ja automaattisesti uudelleensijoittavat rahastot, jolloin 
sijoittajalle itselleen ei jää vaivaa siitä mihin osingot käyttäisi. Osinko-osakkeiden omista-
minen rahastojen kautta hyödyntää ”korkoa korolle”-efektiä, sillä pääomavero maksetaan 
vasta rahaston myyntivaiheessa. ”Korkoa korolle”-efekti tarkoittaa, että sijoitusten tuotto 
kasvaa korkoa ajan kuluessa alkuperäisen tuoton päälle. Efekti on sitä voimakkaampi mitä 
pidempi sijoitusaika ja tuotto ovat. (Morningstar 2014.) 
 
4.2.1 Kasvavien osinkojen strategia 
Myös epävarmoina aikoina jakamaansa osinkoa kasvattamaan pystyvät yhtiöt koetaan 
pörsseissä keskimäärin turvallisempana sijoituskohteena. Osinkosijoittajan tulee yhtiötä 
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valitessaan ottaa huomioon kasvavien osinkojen vaikutus verrattuna osinkoon joka laskee 
tai pysyy samana, sillä ero tuotoissa on merkittävä. Yhtiön tuloksella ja osingonjaolla on 
selvä yhteys; vakaasti nouseva tulos merkitsee lähes aina myös kasvavia osinkoja. Tä-
män takia yhtiön valinnassa tulee analysoida sen toimintaa ja tuloskehitystä menneisyy-
dessä, sillä pelkkä osinkotuotto ei vielä tee osakkeesta parasta sijoituskohdetta vaan tulee 
huomioida myös sen kestävyys ja kasvunäkymät tulevaisuudessa. (Lindström 2007, 187.) 
 
Osinkoaristokraatti-nimitystä käytetään yhtiöstä, joka on pystynyt kasvattamaan tuloksen-
sa turvin osinkoa yhtäjaksoisesti useiden perättäisten vuosien ajan. Euroopassa osinko-
aristokraatin aseman saa itselleen yhtiö, joka on onnistunut kasvattamaan osinkoaan vä-
hintään 10 vuotta peräkkäin. Yhdysvalloissa kyseinen saavutus vaatii 25 vuoden perättäi-
sen osingonkasvatushistorian. Suomessa tällaisia yhtiöitä ei vielä ole, mutta Raisio on 
lähellä liittymistä osinkoaristokraattien joukkoon. Menestyneimpiä osinkoaristokraatteja 
maailmassa ovat yhdysvaltalaiset suuryhtiöt kuten Coca Cola, Johnson & Johnson ja 
Walmart. Kaikkia osakkeita yhdistää perusvarma liiketoiminta, joka on helppo ymmärtää 
sekä suuri suosio piensijoittajien keskuudessa. (Oksaharju 6.6.2015.) 
 
Olennaista sijoittajalle on pitkässä juoksussa tarkastella yhtiön osakekohtaisen osingonja-
on kehittymistä, sillä se tarjoaa mahdollisuuden kasvattaa osinkotuottoa osakkeen omaan 
hankintahintaan nähden. Samalla passiivinen tulovirta kasvaa. Osingonkasvattajiin sijoit-
taminen on pitkän aikavälin sijoittamista, jossa osakkeet tai rahastot ostetaan vuosiksi 
eteenpäin ja odotetaan arvon- ja osingonkasvua. Tärkeää on hajautus sekä toimialakoh-
taisesti että maantieteellisesti, joka rahastojen kautta tuleekin automaattisesti. (Sure Divi-
dend 2017.) 
 
4.2.2 Osinkojen uudelleensijoittaminen 
Osinko tarjoaa sijoittajalle hyvää tulosta tekevissä yhtiöissä suhteellisen varman pohja-
tuoton. Tämä luo sijoittajalle myös suojaa kurssilaskuja vastaan, sillä osakesalkku tuottaa 
jatkuvasti rahaa ulos osinkojen muodossa, myös huonoina osakevuosina. Osake tarjoaa 
siis jatkuvaa kassavirtaa omistajalleen riippumatta markkinasuhdanteista, kun taas osak-
keissa jotka eivät maksa osinkoa tuotto jää osakkeen realisoinnin yhteyteen.  Jatkuva 
kassavirta parantaa myös sijoittajan käteiskassaa, jolloin ei tarvitse välttämättä realisoida 
sijoituksiaan yhtä herkästi. Tämä tarjoaa mahdollisuuksia hyödyntää esimerkiksi alhaiset 
pörssikurssit sijoittamalla osingot uudestaan. 
 
Osingoilla on käytännössä kaksi eri käyttötarkoitusta: ne voidaan käyttää elämiseen ja 
kulutukseen tai ne voidaan sijoittaa uudelleen. Vuosien mittaan osingot uudelleen  
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sijoittamalla sijoittajan osakeomistus yrityksessä kasvaa vuosi toisensa perään ja sijoittaja 
saa joka vuosi luonnollisesti osingon suuremmalle määrälle osakkeita. Mikäli sijoittaja 
jättää sijoittamatta osingot uudelleen pörssiin, hän tulee menettämään suuren osan pitkän 
aikavälin tuottomahdollisuuksista. (Oksaharju 2.4.2012.) Jukka Oksaharju (2.4.2012) sel-
ventää blogissaan asiaa idealla, että osingon sijasta myytäisiin yritystä vuosittain osingon 
irtautumisen verran ja käytettäisiin rahat johonkin muuhun. Tällä tavoin ”korkoa korolle”-
efektiä ei pääse syntymään ja täysi kasvupotentiaali jää hyödyntämättä.  
 
4.3 Osinkojen verotus listatuissa pörssiyhtiöissä ja rahastoissa 
Osakkeista saatujen osinkotulojen veron määrä on Suomessa julkisesti listatulla osakeyh-
tiöllä vuonna 2017 30% ja 30.000 euron ylimenevältä osuudelta 34%. Sijoittajan vuosittain 
saama osinkotulo on osittain verovapaata pääomatuloa. Yksityishenkilön tai kuolinpesän 
saamasta osingosta 85% on veronalaista pääomatuloa ja loput 15% on verovapaata tu-
loa. Osinkoja jakavat pörssiyhtiöt tekevät osingoista 25,5% ennakonpidätyksen ennen 
osingon maksamista, jonka ne tilittävät suoraan verohallinnolle.(Verohallinto 2017.) Alla 
olevassa esimerkissä havainnollistetaan osinkojen verotusta käytännössä. 
 
Esimerkki 1. 
 
Henkilö saa vuonna 2017 julkisesta pörssiyhtiöstä osinkotuloja 20.000 euroa.  
 
- Veronalainen osinkotulo 17.000 e (85% x 20.000 e) 
- Verovapaa osinkotulo 3.000 e 
- Vero pääomatuloista 5100 e (30% x 17.000 e) 
 
Sijoittajalle tulisikin ensisilmäyksen perusteella kannattavammaksi suosia hyvää osinkoa 
maksavia osakkeita pelkästään jo verotuksen kannalta. Tällä keinolla pystytään vältty-
mään maksamasta pääomatuloveroa kokonaisuudessaan verrattuna sijoitusten realisoin-
tiin osinkojen tuoman verohyödyn ansiosta. Täytyy kuitenkin muistaa, että ulos maksetta-
vat osingot heikentävät sijoittajan ”korkoa korolle”-efektin hyödyntämistä. Toisin sanoen 
mikäli osingot sijoitettaisiin uudelleen esimerkiksi kasvurahastoon kasvamaan pääomaa, 
vältettäisiin osinkoverot ja uudelleensijoittamisesta koituneet kaupankäyntikulut ja summa 
jatkaisi kasvuaan. Osinkoverojen maksua pystyykin pitkittämään tulevaisuuteen esimer-
kiksi ostamalla rahastoja, jotka sijoittavat yhtiöiden maksamat osingot automaattisesti uu-
delleen ilman veroseuraamuksia kunnes rahaston realisoi. (Morningstar 2014.) 
Suomessa suurimpia osinkoverojen maksajia ovat tällä hetkellä kotitaloudet. Muun muas-
sa sijoitusrahastot, julkisyhteisöt, ay-liikkeet ja eläkevakuuttajat on vapautettu pörssiyhti-
öiden osinkoverosta kokonaisuudessaan. Myöskään ulkomaiset sijoittajat eivät maksa 
suomalaista osinkoveroa vaan tyypillisesti 15% lähdeveron. Suomen osinkoverotusjärjes-
telmää onkin kuvattu monelta taholta epäoikeudenmukaiseksi piensijoittajaa kohtaan, jolle 
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jää ylivoimaisesti suurin verotaakka osingoista. Kun listaamaton yritys omistaa suomessa 
yli 10% pörssiyhtiöstä se saa osingot ilman veroseuraamuksia kun normaalisti  
verotettaisiin 20% yhteisöveron mukaisesti. Tästä hyötyvät erityisesti suuret yritysomista-
jat ja rikkaimmat henkilöt. (Arvopaperi 2017.) 
 
Osingonjaon lisäksi yhtiöllä on muitakin keinoja jakaa voittovaroja omistajilleen. Eräs niistä 
on omien osakkeiden takaisinosto, jossa yritys ostaa omia osakkeitaan voitonjakokelpoi-
silla varoillaan ja mitätöi ne. Näin vapaa pääoma supistuu ja osakkeiden määrä markki-
noilla vähenee sekä samalla omistajien osuus yhtiön varoista kasvaa. Omien osakkeiden 
oston seurauksena yrityksen arvo jakautuu pienemmälle osakemäärälle, jolloin osakkees-
ta tulee arvokkaampi. Kyseisen menetelmän varsinainen etu ilmenee verotuksessa, sillä 
osinkoja verotetaan heti kun taas takaisinoston verotus tapahtuu vasta osakkeiden myyn-
tihetkellä. (Lindström 2007, 196.) 
 
4.4 Osinkorahastot sijoituskohteena 
Osinkorahasto on nimityksenä suhteellisen uusi käsite ja Suomen rahoitusmarkkinoilla ja 
osinkorahastojen nimellä tarjolla olevat rahastot ovat suurimmalta osin vielä melko nuoria. 
Osinkorahastojen sijoitusfilosofia kulkee arvo-sijoittamisen kanssa käsi kädessä ja enim-
mäkseen ne koostuvat hyvää ja vakaata osinkoa maksavista arvoyhtiöistä. Suurin ero 
arvo-osakkeisiin sijoittavissa rahastoissa ja osinkorahastoissa lieneekin siinä, että osinko-
rahastot voivat keskittyvät absoluuttisesti parhaisiin osingonmaksajiin arvoyhtiöiden jou-
kosta.  
 
Osinkorahastojen tavoitteena on sijoittaa yhtiöihin, joilla on vahva tase, ovat vahvoja 
markkina-asemassaan, maltillisesti arvostettuja ja maksavat vakaata sekä kasvavaa osin-
kotuottoa. Käytännössä rahastojen tarkoitus on siis sama kuin arvo-osakkeisiin sijoittavis-
sa rahastoissa. Salkunhoitajat valitsevat yhtiöitä rahastoon analysoimalla niiden liiketoi-
mintaa ja toimintaympäristöä ja muodostamalla kokonaiskuvan niiden nykytilasta hyödyn-
tämällä numeerista analyysia eri tunnuslukujen avulla. Valinnoissa painotetaan osakkeen 
kohtuullista tai matalaa hinnoittelua ja hyvää osinkotuottoa. (Dividend House 2017.) 
 
Osinkorahastojen kysyntä ja arvostus ovat kasvaneet voimakkaasti viime vuosina. Kysyn-
tää luo arvostus vakaita ja varmoja osingonmaksajia kohtaan, jotka ovat todistaneet sel-
viävänsä kurssiheilahteluista ja maksavansa tasaisen kasvavaa osinkovirtaa läpi markki-
naheilahtelujen. Osinkorahastojen suosion kasvusta kielii myös se, että nollakorkoisessa 
markkinaympäristössä myös suuremmat institutionaaliset sijoittajat ovat yhä enemmän 
siirtyneet ostamaan korkosijoitusten lisäksi vakaita osinkoyhtiöitä. (Arvopaperi 2016.) 
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5 Rahastojen suorituskyvyn mittaaminen 
Sijoitusrahastojen suorituskyvyn mittaaminen on tärkeä osa sijoittamista, jotta sijoittaja 
ymmärtää miten rahasto toimii ja mitkä ovat sen keskeisimmät toimintakyvyn tasoa ku-
vaavat mittarit. Yleistä on verrata rahastoja toisiin vertailukelpoisiin rahastoihin erilaisten 
mittareiden avulla. (Puttonen & Repo 2011, 79-80.) Tunnusluvut kertovat paljon osake-
kurssien tasosta ja osakkeisiin liittyvistä riskeistä. Tiettyjä tunnuslukuja yhdistelemällä ja 
vertaamalla muiden yhtiöiden lukuihin voidaan tehdä melko tarkkoja johtopäätöksiä esi-
merkiksi yritysten välisistä arvostustasoista. Analyytikot laativat yleensä valmiiksi nämä 
luvut osakkeista ja rahastoista erilaisiin raportteihin, joten informaatiota on helposti saata-
villa. (Lindström 2005, 83-84.) 
 
Pääsääntöisesti sijoitusrahaston valinnassa tulee ottaa huomioon kaksi keskeisintä kritee-
riä: tuotto ja riski. Sekä tuottoa että riskiä voidaan mitata rahastoissa eri tavoin, mikä voi 
hankaloittaa sijoittajan tekemää päätöstä. Salkunhoitaja on henkilö, joka vastaa rahaston 
allokaatioista ja tekee sitä koskevat sijoituspäätökset, mutta lopulta rahaston ostaja kan-
taa vastuun rahastoon tekemästä sijoituspäätöksestä. Perusperiaatteena niin rahaston 
valinnassa kuin muussakin sijoitustoiminnassa voidaan pitää sitä, että mitä enemmän on 
valmis ottamaan riskiä, sitä suuremmat ovat myös tuotto-odotukset. Eli mikäli tavoittelee 
korkeita tuottoja, joutuu kantamaan myös riskin korkeasta volatiliteetista. (Puttonen & Re-
po 2011, 80.) 
 
Rahoitusmarkkinoilla tuotto ja riski kulkevat aina käsi kädessä. Yksinkertaisimmillaan sijoi-
tuksia arvostellaan absoluuttisten tuottojen perusteella. Näistä ei kuitenkaan voida päätel-
lä miten salkunhoitaja on onnistunut muihin verrattuna ja onko hän ottanut sopivassa suh-
teessa riskiä tuottoon nähden. (Kallunki ym. 2011, 274-275.) 
 
Seuraavissa kappaleissa käydään läpi rahastojen tuottoa ja riskiä sekä niiden mittareina 
käytettyjä yleisimpiä tunnuslukuja. Tunnusluvuissa on käsitelty vain tämän työn kannalta 
olennaisia lukuja, jotka soveltuvat parhaiten rahastojen mittaamiseen. Kaikkiin tunnuslu-
kuihin liittyy jossain määrin rahastosijoittamisen kolme eri päädimensiota: tuotto, riski ja 
aika.  
 
5.1 Tuotto 
Rahaston arvo määräytyy sen omistamien arvopapereiden tai sijoituskohteiden mukaan. 
Arvon perusteella lasketaan myös yhden osuuden kulloinenkin arvo. Rahaston arvo vaih-
telee sen sijoitusten pörssikurssien ja vallitsevan korkotason arvonmuutoksien mukaan. 
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Yhden rahasto-osuuden hinta on sama siitä luopuvalle ja uudelle sijoittajalle, ja se muo-
dostuu aina sijoitusten markkina-arvon ja rahasto-osuuksien lukumäärän perusteella. Ra-
hasto-osuuksilla ei käydä kauppaa pörssissä vaan rahaston pääoma kasvaa tai laskee 
sitä mukaan kun osuuksia myydään tai lunastetaan. (Pörssisäätiö 2015, 5.) 
 
Rahastojen tuotto perustuu suoraan rahastossa olevien sijoitusten tuottoihin eli osinkoihin 
ja korkoihin sekä arvonnousuihin tai -laskuihin. Rahasto voi olla tyypiltään tuotto- tai kas-
vurahasto, jolloin määräytyy maksaako rahasto ulos tuottoa vai sijoittaako se mahdolliset 
tuotot sisäisesti uudestaan rahaston osuuksiin. Tuoton maksaminen ulos vähentää rahas-
ton arvoa kyseisen maksun verran. Kasvuosuuksissa taas omistajille ei jaeta tuottoa vaan 
se jää kasvattamaan edelleen rahaston arvoa. Sijoittajille on saatavilla molempia rahasto-
ja riippuen preferenssistä ja sijoitusstrategiasta. Molemmissa on omat hyvät puolensa, 
esim. kasvurahastossa voi hyötyä verotuksen kautta ja mahdollisella ”korkoa korolle”-
efektillä, kun taas tuottorahastossa jatkuva kassavirta realisoituu sijoittajalle oikeana voit-
tona. (Pörssisäätiö 2015, 6.) 
 
Rahastot pyrkivät sijoittamaan hajautetusti valitulle markkinoille ja samalla tavoittelemaan 
viiteindeksiä korkeampaa tuottoa. Useimmat rahastot kuitenkin seuraavat viiteindeksiään 
melko tarkasti ja mahdolliset muutokset ovat vähäisiä osakevalinnoissa ja painotuksissa, 
koska halutaan välttää indeksille häviäminen. Tätä ilmiötä kutsutaan piiloindeksoimiseksi. 
Rahaston tuotto-odotuksiin vaikuttaa merkittävimmin rahaston tyyppi: korkorahastoissa 
korkotasojen vaihtelut ja osakerahastoissa osakemarkkinoiden kehitys. (Parviainen & Jär-
vinen 2012, 66-67.) 
 
5.2 Riski 
Sijoitusrahastot jakavat riskiään usein hajauttamalla laajasti, esim. maantieteellisesti tai 
toimialoittain. Näin ollen mikäli jotkin yhtiöt menestyvät huonosti, rahaston muut yhtiöt 
voivat tasapainottaa rahaston suoriutumista. Sijoitusrahastoilla on olemassa säädöksiä, 
jotka estävät liian suuret sijoitukset yksittäisiin kohteisiin. Rahastoon sijoittavan on otetta-
va huomioon, että rahasto voidaan sulauttaa toiseksi rahastoksi tai jakaa useammaksi eri 
rahastoksi tai se voidaan jopa lakkauttaa. (Pörssisäätiö 2015, 6.) 
 
Riskinsietokyky on yksi tärkeimmistä sijoittamiseen liittyvistä tekijöistä, ja aina ennen sijoi-
tuspäätöstä tehtäessä tulisi tunnistaa oma riskinsietokykynsä. Sijoittaja voi itsenäisesti 
määrittää oman riskinsietokykynsä tai tehdä sen ammattilaisen avustuksella, jolloin suuri 
vastuu siirtyy sijoitusneuvontaa antavalle henkilölle. Jos sijoitusprofiilia ei määrittele oi-
kein, se voi johtaa erilaisiin ei-toivottuihin tilanteisiin ja yllätyksiin. Olennaista on ymmärtää 
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se, että sijoittajia on monenlaisia ja kaikilla on erilainen riskinsietokyky. On turhaa ottaa 
liian paljon riskiä omaan riskinsietokykyynsä nähden vain tavoitellakseen suurempia tuot-
toja. (Kallunki ym. 2011, 24.) Yleisimmät rahastoihin liittyvät riskit ja niiden vaikutukset on 
käydään läpi seuraavissa kappaleissa. 
 
5.2.1 Markkinariski 
Markkinariskillä tarkoitetaan rahastoon liitoksissa olevien markkinoiden kehitystä, joka 
vaikuttaa suoraan rahaston arvoon. Markkinariskin vaikutukset ulottuvat kaikkiin rahasto-
tyyppeihin ja siihen liittyy kunkin markkina-alueen erityispiirteet. Markkinariskiin vaikuttava 
tekijä voi olla esimerkiksi poliittinen riski, joka näkyy mm. maan talouspolitiikan muutoksis-
sa tai kriisitilanteissa. Markkinariskiin liittyy läheisesti myös maantieteellinen riski eli rahas-
ton tietylle maantieteelliselle alueelle keskittymisen johdosta muodostuva riski. Riski tar-
koittaa eri maantieteellisten alueiden erilaisia piirteitä ja tulevaisuuden näkymiä, joilla voi 
olla vaikutus rahaston arvoon. Eri alueiden arvonkehitys voi poiketa merkittävästi yleisestä 
markkinoiden arvonkehityksestä ja se tulee huomioida rahastoihin sijoitettaessa. (Danske 
Invest 2017.) 
 
5.2.2 Toimiala- ja omaisuusluokkariski 
Toimialariski koskee tietylle sektorille tai toimialalle sijoittavan rahaston riskiä. Se tarkoit-
taa, että toimialojen tulevaisuudennäkymät voivat muuttua eri aikaväleillä ja näin vaikuttaa 
rahastojen arvoon huomattavasti. Omaisuusluokkariski koskee rahastoja, joiden sijoituk-
set keskittyvät samaan omaisuuslajiin. Yhdistelmä- tai erikoisrahastoissa omaisuusluokka-
riskiä pienennetään hajauttamalla sijoitukset eri omaisuuslajeihin, esim. osakkeisiin, kor-
koihin, raaka-aineisiin tai kiinteistöihin. (Danske Invest 2017.) 
 
5.2.3 Korko- ja likviditeettiriski 
Erityisesti korkorahastoihin liittyy korkoriski, jossa rahaston arvo voi nousta tai laskea kor-
kotasojen muutoksista riippuen. Yleensä korkojen nousu vaikuttaa negatiivisesti korkora-
hastojen arvoon, tosin lyhyen koron rahastoissa vaikutus on lievempi. Esimerkiksi korko-
jen noustessa uusista korkosijoituksista saa paremman koron kuin ennen koronnousua 
hankituille sijoituksille. Markkinoilla tämä näkyy joukkolainojen arvon alenemisena. Korko-
rahastoihin liittyy myös riski, että lainan liikkeellelaskija ei pysty maksamaan korkoja tai 
lainaa takaisin. (Finanssivalvonta 2011.)  
 
Likviditeettiriski tarkoittaa rahaston sijoitusten heikkoa vaihdettavuutta tai muutettavuutta 
käteiseksi. Tämä johtaa siihen, että heikossa markkinatilanteessa arvopapereita voi olla 
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hankalaa myydä ja näin se saattaa vaikuttaa negatiivisesti rahaston arvoon. Korkean lik-
viditeettiriskin omaavilla rahastoilla kaupankäyntiä tapahtuu harvakseltaan ja niiden vo-
lyymi on pieni. Tilanne johtaa siihen, että sijoituksen arvo voi heilahdella paljon ylös- tai 
alaspäin, jos suuria kauppoja tapahtuu. (Danske Invest 2017.) 
 
5.3 Tunnusluvut 
5.3.1 Volatiliteetti 
Volatiliteettia käytetään yleisenä riskimittarina, joka kuvaa rahaston tai osakkeen keskiha-
jontaa eli kokonaistuoton heiluntaa vuoden aikana odotusarvoon nähden. Mitä korkeampi 
volatiliteetti rahastossa on, sitä suurempi on myös sijoituksesta tulevaan tuottoon liittyvä 
epävarmuus. Volatiliteetti lasketaan yleensä päivätuottojen keskihajonnasta ja ilmoitetaan 
prosentteina vuodessa. (Aktia.) Keskihajonnalla pystytään näkemään rahastojen minimi- 
ja maksimituoton ero sekä tiettynä vuonna kerrytettyjen tuottojen vaihteluväli. Siksi se on 
erittäin hyödyllinen ja käytetty työkalu mm. rahastojen analysointia varten. (Puttonen & 
Repo, 86-88.) 
 
 
 
Kuvio 4. Volatiliteetin laskukaava (Sp.) 
 
5.3.2 Beta -kerroin 
Beta on mittari, joka kuvaa rahaston markkinariskin ja kokonaistuoton riippuvuutta markki-
noiden keskimääräiselle tuotolle, eli käytännössä muutosherkkyyttä markkinoiden tapah-
tumille. Beta kertoo rahaston arvon muutoksesta suhteessa markkinoiden muutokseen 
markkinoiden muuttuessa yhdellä prosenttiyksiköllä. Kertoimen ollessa tasan yksi tuotto 
muuttuu samalla tahdilla markkinoiden keskimääräisen tuoton kanssa. Mikäli se on yli tai 
alle yksi, tuotto vaihtelee joko positiivisesti tai negatiivisesti markkinoihin verrattuna. Jos 
beta olisi esimerkiksi 1,5, se tarkoittaa että rahasto nousee keskimäärin 1,5 prosentilla 
sen vertailuindeksin noustessa prosentilla. (Aktia.) 
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Kuvio 5. Betan laskukaava (Sp.) 
 
5.3.3 Sharpen luku 
Sharpen luvun avulla voidaan mitata rahaston riskikorjattua tuottoa eli miten paljon rahas-
to tuottaa suhteessa riskittömään vaihtoehtoon. Positiivinen Sharpe kertoo, että riskinotto 
on kannattanut ja luvun suuruus kuvaa kuinka paljon se on tuottanut suhteessa otettuun 
riskiin. Sharpen luku on tärkeä riskin ja tuoton suhteen mittaamisessa. Kaksi saman ver-
ran tuottanutta rahastoa eri riskitasoilla paljastavat, että alhaisemmalla riskitasolla samaan 
tuottoon päässyt rahasto on suoriutunut paremmin. (Puttonen & Repo, 105.) Sharpen mit-
tarissa riskittömän tuoton ylittävä osa tuotosta suhteutetaan salkun tai rahaston kokonais-
riskiin. Usein riskittömän tuoton vertailukohtana käytetään 3kk Euriboria. (Kallunki ym. 
2011, 279.) 
 
 
Kuvio 6. Sharpen luvun laskukaava (Sp.) 
 
5.3.4 TER-luku 
TER-luku eli rahaston juoksevat kulut ilmoittaa rahaston kokonaiskulut vuoden ajalta. Lu-
ku pitää sisällään hallinnointi-, säilytys ja palkkiokulut ja se ilmoitetaan prosentteina. Kau-
pankäyntikulut ja tuottosidonnaiset palkkiot eivät sisälly TER-lukuun. (Aktia.) 
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6 Tutkimuksen rahastojen vertailu 
Tutkimukseen rahastoja valittaessa havaittiin, että suomalaisten rahalaitosten tarjoamat 
Eurooppaan sijoittavat osinko- ja arvo-osakerahastot ovat suhteellisen samankaltaisia 
sijoituksiltaan ja filosofialtaan. Ne sijoittavat pääosin suuriin eurooppalaisiin laatuyhtiöihin 
ja arvo-osakkeisiin, jotka maksavat hyvää osinkoa. Tämän perusteella valittiin viisi erilais-
ta arvo- ja osinkostrategialla sijoittavaa rahastoa ja niiden vertailukohteeksi viisi Euroop-
paan sijoittavaa indeksirahastoa.  
 
Kaikki rahastot sijoittavat varansa maantieteellisesti samalle alueelle eli Eurooppaan. Tar-
koituksena on vertailla osakerahastojen suorituskykyä indeksirahastoihin ja miten ne ovat 
pärjänneet eri mittareilla tutkimuksen aikaväleillä. Tutkimuksen osakerahastojen ero nor-
maaleihin rahastoihin piilee arvoyhtiöiden ja hyvää osinkoa maksavien yhtiöiden vah-
vemmassa painotuksessa. Rahastojen yhtiöpainotukset ja erot keskenään ovat suhteelli-
sen suuria, suurimpien erojen ollessa sektori- ja maapainotusten välillä. 
 
Tutkimukseen on valittu mukaan vain kasvurahastoja eli rahastoja, jotka sijoittavat osingot 
uudelleen automaattisesti rahaston pääomaan eivätkä jaa tuotto-osuuksia ulos. Osakera-
hastot ovat aktiivisesti hoidettuja rahastoja, kun taas indeksirahastot seuraavat lähes suo-
raan omaa vertailuindeksiään ja näin ne ovat myös kuluiltaan halvempia.  
 
Tutkimukseen valitut aktiiviset osakerahastot sijoittavat alla olevan kuvio 9 Morningstarin 
Style Boxin kuvion mukaisesti. Kuviosta havaitaan, että painotus on selvästi kooltaan suu-
rissa yhtiöissä, jotka sijoittavat arvostrategian mukaisesti arvo-osakkeisiin. 
 
 Osakesijoitukset 
 
 
 
 
   
   
Kuvio 7. Morningstar style box (Morningstar.) 
 
 
Tutkimusaikaväliksi työhön valittiin 10 vuoden aikajakso 1.9.2007-31.8.2017, jossa tarkas-
tellaan erikseen 3, 5 ja 10 vuoden aikajaksoja. 10 vuoden aikaväli mahdollistaa rahastojen 
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vertailun erilaisissa markkinatilanteissa sekä nousu- että laskumarkkinoiden aikana. Li-
säksi lyhyemmät aikavälit kertovat tuoreemmasta suorituskyvystä, finanssikriisin jälkeises-
tä nousukauden ajasta. Kaikista rahastoista ei kuitenkaan ollut informaatiota 10 vuoden 
ajalta, koska osa tutkimukseen valituista rahastoista olivat iältään liian nuoria. Alla olevas-
sa taulukossa 1 on esitetty tutkimuksessa mukana olevat osakerahastot vihreällä pohjalla 
ja indeksirahastot sinisellä pohjalla.  
 
Taulukko 1. Tutkimuksen rahastojen esittely 
Vertailtavat rahastot 
Koko 
(milj. €) Perustamispäivä 
Osinkorahastot     
Danske Invest Eurooppa Osinko K  56,5 €  lokakuuta 1996 
EQ Eurooppa Osinko 1 K  27,7 €  maaliskuuta 2008 
SEB European Equity B  310,1 €  kesäkuuta 1997 
FIM Eurooppa  136,2 €  toukokuuta 2000 
Ålandsbanken Europe Value B  93,1 €  kesäkuuta 2001 
Indeksirahastot     
SEB European Index B  111,7 €  joulukuuta 1999 
Nordea Eurooppa Indeksirahasto B  272,4 €  maaliskuuta 2010 
OP Eurooppa Indeksi A  663,1 €  syyskuuta 2011 
EQ Eurooppa Indeksi 1 K  145,7 €  heinäkuuta 2005 
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahas-
to A  140,5 €  kesäkuuta 1998 
 
Tutkimuksen kannalta on olennaista tehdä tarkempi katsaus eri rahastojen sijoituspolitiik-
kaan ja strategioihin. Samalla on tärkeää avata niiden maa- ja toimialajakaumia, jotta 
ymmärretään niiden eroja salkunhoidon kannalta. Myös tulosten analysointia varten on 
hyvä tietää rahastojen sisäisistä eroista. Seuraavaksi käydään läpi kunkin aktiivisen osa-
kerahaston ominaisuuksia, strategiaa ja sisältöä.  
 
6.1 Osakerahastot 
 Danske Invest Eurooppa Osinko K 
 
Eurooppa Osinko K on Danske Bankiin kuuluvan Danske Invest Rahastoyhtiö Oy:n hallin-
noima rahasto. Rahaston tavoitteena on saada sijoittajalle tuotto, joka ylittää rahastoa 
seuraavan vertailuindeksin tuoton. Rahaston varat pyritään sijoittamaan pääosin euroalu-
eella sijaitsevien yhtiöiden osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvopapereihin. Pääosassa 
sijoituksissa pyritään pitämään hyvin osinkoa maksavat yhtiöt. Rahasto sijoittaa uudelleen 
kaikki sijoituskohteiden tuotot, kuten osingot ja korot. Rahasto sopii sijoittajalle, joka on 
  
30 
riskiprofiililtaan korkeaa tuottoa tavoitteleva, mutta hyväksyy voimakkaan arvonvaihtelun. 
(Danske Invest 2017.) 
 
Rahasto sijoittaa tällä hetkellä suurimman osan varoistaan euroalueelle ja loput euroalu-
een ulkopuoliseen Eurooppaan sekä Iso-Britanniaan. Iso-Britannialla on myös yksittäisistä 
valtioista selvästi suurin paino rahastossa. Toimialoista suhteellisen suuri osa eli lähes 
kolmannes rahaston varoista sijoitetaan rahoitusalalle, loput osuudet jakautuvat melko 
tasaisesti. Huomioitavaa on nimenomaan arvoyhtiöiden kannalta ominaiset toimialasekto-
rit. 
 
 
Kuvio 8. Danske Invest rahaston maajakauma (Danske Invest 2017.) 
 
Taulukko 2. Danske Invest rahaston 5 suurinta toimialaa (Danske Invest 2017.) 
5 suurinta toimialaa        % 
Rahoitus 29 % 
Yhdyskuntapalvelut 13 % 
Päivittäistavarat 12 % 
Terveydenhuolto 12 % 
Teollisuustuotteet ja -palvelut 9 % 
 
EQ Eurooppa Osinko 1 K  
 
EQ Eurooppa Osinko 1 K on aktiivisesti hoidettu osakerahasto, jonka sijoitusfilosofia on 
pääasiassa eurooppalaisiin, systemaattisesti korkeaa osinkotuottoa maksaviin yhtiöihin 
sijoittaminen. Sijoitusten pääpaino on suurissa, likvideissä yrityksissä. Rahasto sopii sijoit-
tajalle, joka painottaa sijoituksissaan korkeaa osinkotuottoa ja jonka sijoitushorisontti on 
pitkä. Rahaston korko- ja osinkotuotot sijoitetaan automaattisesti takaisin rahastoon. (EQ 
2017.) 
Rahaston tämän hetken painotuksissa suurin osa varoista sijoitetaan Suomeen, Rans-
kaan ja Ruotsiin. Lisäksi viiden suurimman maan joukossa on Norja, joten Pohjoismaiden 
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painotus on tällä hetkellä melko suuri kun taas Euroopan suurempien talousmaiden kuten 
Saksan tai Ison-Britannian painot ovat muihin rahastoihin verrattuna kohtalaisen pieniä. 
Toimialoissa selvästi suurimpina ovat rahoitusala ja kestokulutustuotteet, mikä on tyypillis-
tä hyvää osinkoa maksaville yhtiöille. 
 
 
Kuvio 9. EQ rahaston maajakauma (EQ 2017.) 
 
Taulukko 3. EQ rahaston 5 suurinta toimialaa (EQ 2017.) 
5 suurinta toimialaa % 
Rahoitus 37 % 
Kulutustavarat ja -palvelut 26 % 
Terveydenhuolto 10 % 
Energia 8 % 
Päivittäistavarat 5 % 
 
SEB European Equity B 
 
SEB European Equity B on osakerahasto, joka sijoittaa varansa eurooppalaisiin osakkei-
siin, pääpainona suuret yritykset. Rahaston tavoitteena on pitkällä aikavälillä pääoman 
arvonnousu hajautetulla riskitasolla. Rahastoa hoidetaan aktiivisesti ja sijoituspäätökset 
perustuvat kattavaan analysointiin ja varainhoitajan näkemyksiin eri markkina-alueiden 
toiminnasta. Rahaston salkunhoito perustuu minimum variance -sijoitusfilosofiaan, jossa 
keskitytään matalariskisten osakkeiden valintaan. Rahasto sijoittaa pääasiassa eurooppa-
laisten suuryhtiöiden arvo-osakkeisiin tai osakesidonnaisiin instrumentteihin. (SEB 2017.) 
 
Rahastossa suurimmassa painossa ovat tällä hetkellä Euroopan johtavat talousmaat Iso-
Britannia, Saksa sekä Ranska. Pohjoismaita pidetään suhteellisen matalassa painossa. 
Sektorikohtaisesti rahoitus on jälleen kerran selvästi suurin toimiala, jonka jälkeen tulevat 
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teollisuus ja päivittäistavarat. Painotuksissa näkyy myös arvoyhtiöiden suosiminen toimi-
alojen mukaan. 
 
 
Kuvio 10. SEB European Equity rahaston maajakauma (SEB 2017.) 
 
Taulukko 4. SEB European Equity rahasto 5 suurinta toimialaa (SEB 2017.) 
5 suurinta toimialaa % 
Rahoitus 22 % 
Teollisuustuotteet ja -palvelut 14 % 
Päivittäistavarat 12 % 
Perusteollisuus 11 % 
Kulutustavarat ja -palvelut 9 % 
 
FIM Eurooppa 
 
FIM Eurooppa-rahasto sijoittaa eurooppalaisiin yrityksiin ja sijoitusten pääpaino on suuris-
sa ja keskisuurissa yrityksissä. Rahasto painottaa eurooppalaisten suuryhtiöiden tehok-
kuutta ja tervettä pohjaa suosien hyvää osingonmaksukykyä. Rahasto määrittelee sijoitta-
jakohderyhmäkseen henkilön, joka tavoittelee vakaata perustaa ja hyvää osinkotuottoa 
eurooppalaisesta yhtiöstä. (FIM 2017.) 
 
Rahaston maajakaumassa ovat tällä hetkellä suurimmassa painossa Euroopan suurimmat 
talousmaat. Toimialajakauma painottaa selvästi suurimman osan rahoitukseen, jonka jäl-
keen muut toimialat ovat melko tasaisia. 
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Kuvio 11. FIM Eurooppa rahaston maajakauma (FIM 2017.) 
 
Taulukko 5. FIM Eurooppa rahaston 5 suurinta toimialaa (FIM 2017.) 
5 suurinta toimialaa % 
Rahoitus 24 % 
Terveydenhuolto 13 % 
Teollisuus 12 % 
Päivittäistavarat 12 % 
Kulutustavarat ja - palvelut 10 % 
 
Ålandsbanken Europe Value B 
 
Rahasto sijoittaa varansa eurooppalaisiin osakkeisiin painottamalla sijoitusvalinnoissaan 
arvostrategiaa. Rahasto pyrkii rakentamaan hajautetun sekä riski-tuottosuhteeltaan toimi-
van salkun. Rahasto pyrkii valitsemaan edullisesti arvostettuja yhtiöitä valitsemiltaan toi-
mialoilta, joiden painotukset muuttuvat eri markkinatilanteissa. (Ålandsbanken 2017.) 
 
Maajakaumassa on yllättävänä erona muihin osakerahastoihin nähden ruotsalaisten 
osakkaiden selvästi korkein paino rahastossa, jonka jälkeen tulevat vasta kolme suurinta 
Euroopan talousmaata. Myös toimialajakaumassa on huomattavissa eroa muihin rahas-
toihin nähden ja varsinkin kulutustavaroiden- ja palveluiden osuus on selvästi muita suu-
rempi. 
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Kuvio 12. Ålandsbanken Europe rahaston maajakauma (Ålandsbanken 2017.) 
 
Taulukko 6. Ålandsbanken Europe rahaston 5 suurinta toimialaa (Ålandsbanken 2017.) 
5 suurinta toimialaa % 
Kulutustavarat ja -palvelut 25 % 
Tietoliikennepalvelut 16 % 
Rahoitus 15 % 
Teollisuustuotteet ja -palvelut 15 % 
Terveydenhuolto 11 % 
 
6.2 Indeksirahastot 
Työhön valitut indeksirahastot valittiin suomalaisten rahalaitosten tarjoamista eurooppa-
laisten indeksirahastojen joukosta. Jokainen indeksirahastoista jäljittelee MSCI Eurooppa 
NR -indeksiä, joskin indeksirahastoissa on pieniä eroja sijoituksissa tai painotuksissa. 
MSCI Eurooppa NR -indeksi kuvaa suurten ja keskisuurten yritysten suoriutumista Euroo-
pan 15 kehittyneessä maassa. Osa indeksirahastoista sijoittaa suoriin osakkeisiin indeksiä 
mukaillen ja osa sijoittaa alarahastoihin, jotka mukailevat vertailuindeksiään. Suoriin osak-
keisiin sijoittavat indeksirahastot ovat Nordea Eurooppa Indeksirahasto B, OP-Eurooppa 
Indeksi A sekä Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A. Alarahastoihin sijoittavat in-
deksirahastot ovat SEB European Index B ja EQ Eurooppa Indeksi 1K. (Morningstar b.) 
 
Rahastojen toimiala- ja maantieteellistä jakaumaa tarkasteltaessa huomataan, että ne 
eroavat toisistaan varsin vähän. Suurin osa indeksirahastoista sijoittaa Iso-Britanniaan n. 
28%, Euroalueelle n. 50% ja muualle Eurooppaan n. 20%, loput usein Amerikkaan tai 
Aasiaan. Toimialoja tarkasteltaessa havaitaan, että kaikilla indeksirahastoilla on lähes 
identtiset painotukset eri sektoreilla. Tällä hetkellä suurin sektori rahastoissa on rahoitus-
sektori keskimäärin 22% painoarvolla, päivittäistavarat 14% ja teollisuus n. 12% osuuksil-
la. (Morningstar b.) 
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Merkittävimmät erot indeksirahastoissa ovat niiden kulueroissa, sillä jokaisella rahalaitok-
sella on yksityiskohtaiset kulut omille rahastoilleen. Indeksirahastoissa on kuitenkin kes-
kimäärin selvästi pienemmät kulut kuin aktiivisesti hoidetuissa osakerahastoissa, jotka 
pyrkivät päihittämään vertailuindeksinsä. Eroja on myös indeksirahastojen sisäisissä pai-
notuksissa eri osakkeissa, sillä kaikki rahastot eivät sijoita esimerkiksi kustannussyistä 
kaikkiin vertailunindeksin osakkeisiin vaan valitsevat itselleen sopivan otannan eri osak-
keista. (Morningstar b.) 
 
6.3 Rahastojen tunnuslukujen vertailu 
Rahastoja analysoidaan käyttämällä neljää eri mittaria, jotka kuvaavat rahastojen suori-
tuskykyä eri osa-alueilla. Käytetyt mittarit ovat tuotto, TER-luku, volatiliteetti sekä Sharpen 
luku. Tunnusluvut on valittu niin, että ne sopisivat mahdollisimman hyvin rahastojen keski-
näiseen vertailuun ja tuottaisivat olennaista tietoa rahastojen suoriutumisen kannalta. 
Osakerahastojen tuloksia verrataan indeksirahastoihin ja tarkastellaan, ovatko rahastot 
pärjänneet kokonaisuutena kaikki tunnusluvut huomioon ottaen paremmin vai huonommin 
toisiinsa verrattuna.  
 
Kaikista rahastojen tunnusluvuista on haettu vuosittaiset tuotot 10 vuoden ajalta ja lasket-
tu keskiarvot 3, 5 ja 10 vuodelle. Keskiarvoista on muodostettu jokaiselta tarkastettavalta 
ajanjaksolta taulukot, joissa rahastot on merkitty paremmuusjärjestykseen keskenään. 
Lopuksi saaduista tuloksista on tehty taulukko, jossa on verrattu tutkimuksessa mukana 
olleiden kaikkien osakerahastojen tunnuslukujen keskiarvoa eri aikaväleillä indeksirahas-
tojen vastaaviin. Taulukossa 7 on otettu mielenkiinnon vuoksi mukaan myös yhden vuo-
den aikaväli osoittamaan rahastojen tuotoissa vuodessa tapahtuvia eroja. 
 
Taulukko 7. Rahastojen tuottojen vertailu 
Rahastot	 Tuotto	1v	 Tuotto	3v	 Tuotto	5v	 Tuotto	10v	
Danske	Invest	Eurooppa	osinko	K	 13,6 % 6,3 % 9,5 % 2,6	%	
EQ	Eurooppa	Osinko	1	K	 10,5 % 10,7 % 12,0 % 		
SEB	European	Equity	B		 18,8	%	 8,7 % 12,4 % 2,7	%	
FIM	Eurooppa	 12,7	%	 5,6 % 10,4 % 2,5	%	
Ålandsbanken	Europe	Value	B	 14,9 % 6,6 % 7,8 % 2,9	%	
Nordea	Eurooppa	Indeksirahasto	B	 16,6 % 6,9 % 10,3 % 		
OP	Eurooppa	Indeksi	A	 16,3 % 6,7 % 9,8 % 		
EQ	Eurooppa	Indeksi	1k	 15,6 % 6,3 % 8,7 % 3,5	%	
SEB	European	Index	B	 16,1 % 6,7 % 8,3 % 4,1	%	
Seligson	&	Co	Eurooppa	Indeksirahasto	A	 17,1 % 6,7 % 10,3 % 4,0	%	
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6.4 Tutkimuksen tulokset 
Tässä osiossa käydään läpi tutkimustulokset rahastojen kehityksestä eri mittareilla tutki-
muksen ajanjaksoilta. Aikajaksot kuvaavat hyvin eri markkinatilanteita Euroopassa men-
neellä vuosikymmenellä ja antavat siten kuvan rahastojen suoriutumisesta markkinoilla. 
Kolmella rahastolla dataa ei ollut saatavilla kymmenen vuoden aikajaksolta, joten ne on 
jätetty pois kyseiseltä ajalta. Nämä rahastot olivat osakerahasto EQ Eurooppa Osinko 1 K 
sekä indeksirahastot OP Eurooppa Indeksi A ja Nordea Eurooppa Indeksirahasto B. Vaik-
ka rahastoja on vähemmän vertailtavana kymmenen vuoden aikajaksolla, se haluttiin silti 
mukaan antamaan kuvaa pidemmän aikavälin performanssista ja syntyneistä eroista, jot-
ka paljastuivatkin tutkimuksen kannalta merkittäviksi. 
 
Taulukkoihin on merkitty osakerahastot vihreällä värillä ja indeksirahastot sinisellä värillä. 
Jokaisen tunnusluvun kohdalta rahastoista on laskettu vuotuiset keskiarvot tutkimusajan-
kohdan vuosilta ja merkitty rahastot taulukkoon paremmuusjärjestykseen. Tämä helpottaa 
rahastojen vertailua keskenään ja antaa kokonaiskuvaa niiden yksilökohtaisesta menes-
tyksestä. Lopuksi on laadittu taulukko, johon on laskettu yhteen kaikkien tutkimuksessa 
olleiden osake- ja indeksirahastojen tunnusluvut tutkituilta aikakausilta. Taulukko vertaa 
osakerahastojen ja indeksirahastojen eroja kokonaisuudessaan toisiinsa. 
 
Taulukko 8. Rahastojen kulut 
TER-luku 10 vuotta ka. 
Danske Invest Eurooppa Osinko K 1,75 % 
EQ Eurooppa Osinko 1 K 1,71 % 
SEB European Equity B 1,30 % 
FIM Eurooppa 1,80 % 
Ålandsbanken Europe Value B 1,60 % 
SEB European Index B 0,43 % 
Nordea Eurooppa Indeksirahasto B 0,75 % 
OP Eurooppa Indeksi A 0,75 % 
EQ Eurooppa Indeksi 1 K 0,50 % 
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 0,46 % 
 
Rahastojen kuluja tarkasteltaessa huomataan, että ero osakerahastojen ja indeksirahasto-
jen välillä on merkittävä. Rahastojen kymmenen vuoden keskiarvot kuluissa paljastavat 
myös osakerahastojen lopulta yllättävän pienet erot keskenään pois lukien SEB European 
Equity B, joka on selvästi halvin. Indeksirahastoissa selvästi kalliimmat rahastot ovat olleet 
OP:n ja Nordean indeksirahastot 0,75% kuluillaan. 
 
  
37 
Alla olevassa rahastojen kolmen vuoden tuottotaulukossa parhaiten tuottaneet rahastot 
olivat EQ Eurooppa Osinko 1 K 10,7% ja SEB European Equity B 8,7% tuotoilla jopa suh-
teellisen selvällä erolla indeksirahastoihin ja muihin osakerahastoihin nähden. Indeksira-
hastojen tuotoissa erot ovat suhteellisen vähäisiä keskenään johtuen lähinnä pienistä pai-
notus- ja kulueroista. EQ:n maajakauma eroaa muista rahastoista merkittävästi, sillä Poh-
joismaiden paino on sillä erityisen suuri. Mikäli painoa on pidetty suurempana muihin ra-
hastoihin nähden voi se osaltaan selittää eroja. Sen sijaan FIM Eurooppa-rahastossa on 
vahva painotus Iso-Britanniassa, Saksassa ja Ranskassa. On kuitenkin syytä huomioida 
rahastojen mahdollisesti suuret ja nopeatkin sektori- ja maapainojen vaihtelut lyhyelläkin 
aikavälillä. 
 
Taulukko 9. Rahastojen 3 vuoden tuottojen ranking-taulukko 
Sijoitus Rahasto Tuotto 3 vuotta (%p.a) 
1 EQ Eurooppa Osinko 1 K 10,7 % 
2 SEB European Equity B 8,7 % 
3 SEB European Index B 6,9 % 
4 EQ Eurooppa Indeksi 1 K 6,7 % 
5 Nordea Eurooppa Indeksirahasto B 6,7 % 
6 Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 6,7 % 
7 Ålandsbanken Europe Value B 6,6 % 
8 OP Eurooppa Indeksi A 6,3 % 
9 Danske Invest Eurooppa Osinko K 6,3 % 
10 FIM Eurooppa 5,6 % 
 
Viiden vuoden aikavälillä tarkasteltaessa SEB European Equity B ja EQ Eurooppa Osinko 
1 K jatkavat ylivoimaista johtoaan muihin rahastoihin nähden. Suurimpana muutoksena 
kolmen vuoden taulukkoon nähden on kärkikolmikkoon mukaan tullut FIM Eurooppa-
rahasto 10,4% tuotolla. Indeksirahastojen tuotoissa on huomattavissa kuluiltaan suurem-
pien indeksirahastojen erojen kasvu kuluiltaan halvempiin indeksirahastoihin. Heikoimmin 
pärjänneet osakerahastotkaan eivät ole vielä merkittävästi jääneet indeksirahastoihin 
nähden vaikka niiden kulurakenne onkin merkittävästi suurempi.  
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Taulukko 10. Rahastojen 5 vuoden tuottojen ranking-taulukko 
Sijoitus Rahasto Tuotto 5 vuotta (%p.a) 
1 SEB European Equity B 12,4 % 
2 EQ Eurooppa Osinko 1 K 12,0 % 
3 FIM Eurooppa 10,4 % 
4 SEB European Index B 10,3 % 
5 Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 10,3 % 
6 Nordea Eurooppa Indeksirahasto B 9,8 % 
7 Danske Invest Eurooppa Osinko K 9,5 % 
8 OP Eurooppa Indeksi A 8,7 % 
9 EQ Eurooppa Indeksi 1 K 8,3 % 
10 Ålandsbanken Europe Value B 7,8 % 
 
Kymmenen vuoden aikajaksoa tarkasteltaessa puuttuu kolme rahastoa, joista ei ikänsä 
puolesta ollut vielä dataa saatavilla. Mukana on silti kolme indeksirahastoa ja neljä osinko-
rahastoa. Tulokset aiempiin taulukoihin ovat nyt kääntyneet päälaelleen, sillä kärkeen ovat 
siirtyneet indeksirahastot melko selkeällä erolla osakerahastoihin nähden. Parhaat indek-
sirahastot SEB European Index B ja Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A ovat tuot-
taneet kiitettävästi yli 4% vuodessa kun huomioidaan finanssikriisin vaikutukset. Osakera-
hastot ovat tuottaneet kaikki lähes saman verran, sillä niillä on keskenään eroa vain alle 
0,5%. Syynä tälle syntyneelle erolle indeksirahastoihin ovat todennäköisesti pidemmällä 
tarkasteluajalla kertautuvat osakerahastojen korkeammat kulut sekä markkinatilanteiden 
vaikutukset, joihin lukeutuu muun muassa finanssikriisi.  
 
Taulukko 11. Rahastojen 10 vuoden tuottojen ranking-taulukko 
Sijoitus Rahasto Tuotto 10 vuotta (%p.a) 
1 SEB European Index B 4,1 % 
2 Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 4,0 % 
3 EQ Eurooppa Indeksi 1 K 3,5 % 
4 Ålandsbanken Europe Value B 2,9 % 
5 SEB European Equity B 2,7 % 
6 Danske Invest Eurooppa Osinko K 2,6 % 
7 FIM Eurooppa 2,5 % 
 
Rahastojen volatiliteettia eli keskihajontaa tarkasteltaessa taulukot on laadittu samalla 
periaatteella, mutta siten että parhaan sijoituksen taulukossa saa matalimman volatiliteetin 
rahasto. Taulukossa 12 volatiliteetin suhteen osakerahastot ovat pärjänneet selvästi in-
deksirahastoja paremmin kolmen vuoden ajanjaksolla. Matalimpaan volatiliteettiin on 
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päässyt Danske Invest Eurooppa Osinko K yli puolen prosentin erolla seuraavaan. Ero 
kahden tutkittavan rahastotyypin välillä on melko suuri ja syyt pohjautunevat osakerahas-
tojen strategiaan, jossa suositaan yleisesti matalan volatiliteetin arvo-yhtiöitä. 
 
Taulukko 12. Rahastojen 3 vuoden volatiliteettien ranking-taulukko 
Sijoitus Rahasto Volatiliteetti (3 vuotta) 
1 Danske Invest Eurooppa Osinko K 15,73 % 
2 SEB European Equity B 16,30 % 
3 Ålandsbanken Europe Value B 16,33 % 
4 FIM Eurooppa 16,77 % 
5 EQ Eurooppa Osinko 1 K 17,03 % 
6 EQ Eurooppa Indeksi 1 K 17,40 % 
7 OP Eurooppa Indeksi A 17,40 % 
8 SEB European Equity B 17,43 % 
9 Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 17,57 % 
10 Nordea Eurooppa Indeksirahasto B 18,00 % 
 
Viiden vuoden volatiliteettien keskiarvot toistavat kolmen vuoden tuloksia sillä erotuksella, 
että yksi osakerahasto, FIM Eurooppa on pudonnut joukon viimeiseksi. Tämä johtuu to-
dennäköisesti siitä, että FIM rahastolla oli vuonna 2013 jostain syystä todella suuri volatili-
teetti muihin rahastoihin verrattuna. Erot muihin osakerahastoihin ovat saattaneet johtua 
eroavasta salkunhoidosta ja yhtiövalinnoista. On hieman yllättävää nähdä edelleen näin 
suuri ero volatiliteeteissa osakerahastojen hyväksi viiden vuoden ajanjaksolla. 
 
Taulukko 13. Rahastojen 5 vuoden volatiliteettien ranking-taulukko 
Sijoitus Rahasto Volatiliteetti (5 vuotta) 
1 Danske Invest Eurooppa Osinko K 13,44 % 
2 SEB European Equity B 13,72 % 
3 Ålandsbanken Europe Value B 14,08 % 
4 EQ Eurooppa Osinko 1 K 14,62 % 
5 EQ Eurooppa Indeksi 1 K 15,04 % 
6 OP Eurooppa Indeksi A 15,06 % 
7 Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 15,10 % 
8 SEB European Index B 15,12 % 
9 Nordea Eurooppa Indeksirahasto B 15,44 % 
10 FIM Eurooppa 15,62 % 
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Kuten aikaisemmin kymmenen vuoden tuottoja tarkastellessa, myös volatiliteeteissa in-
deksirahastot ovat hieman kuroneet umpeen joidenkin osakerahastojen eroa. Silti kärki-
paikkoja pitävät edelleen koko ajan kärkisijalla ollut Danske Invest Eurooppa Osinko 
17,41% volatiliteetilla sekä Ålandsbanken Europe Value B 18,38% volatiliteetilla. Huo-
mionarvoista on edelleen FIM Eurooppa rahaston selkeästi suurin volatiliteetti, joka voi 
johtua useastakin eri asiasta kuten muuttuneesta salkunhoitopolitiikasta tai suurista erois-
ta yhtiö- ja sektorivalinnoista riippuen. 
 
Taulukko 14. Rahastojen 10 vuoden volatiliteettien ranking-taulukko 
Sijoitus Rahasto Volatiliteetti (10 vuotta) 
1 Danske Invest Eurooppa Osinko K 17,41 % 
2 Ålandsbanken Europe Value B 18,38 % 
3 Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 19,35 % 
4 SEB European Equity B 19,37 % 
5 SEB European Index B 19,49 % 
6 EQ Eurooppa Indeksi 1 K 19,63 % 
7 FIM Eurooppa 22,09 % 
 
Seuraava ja viimeinen tarkasteltava tunnusluku on Sharpen luku, joka soveltuu erinomai-
sesti rahastojen keskinäisen riskin ja tuoton suhteen vertailuun. Taulukossa 15 Sharpea 
tarkasteltaessa kolmen vuoden ajanjaksolta kolmen kärkeä pitävät jälleen kerran osake-
rahastot. Parhaan tuoton suhteessa riskiinsä on saanut SEB European Equity B 0,83 
Sharpella ja EQ Eurooppa Osinko 1 K 0,77 Sharpella. Osakerahastoilla on taulukoissa  
sekä parhaat että heikoimmat Sharpet, mikä kuvaa rahastojen välisiä suuria eroja keske-
nään. Välissä ovat indeksirahastot odotetusta verrattain pienellä vaihtelulla toisiinsa näh-
den. Huomionarvoista on, että kärjessä olevat SEB- ja EQ-osakerahastot ovat sekä tuo-
toiltaan että Sharpen luvuilla mitattuna kärjessä. Se tarkoittaa, että ne ovat onnistuneet 
otettuun riskiin nähden tuottamaan parhaiten 
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Taulukko 15. Rahastojen 3 vuoden Sharpen ranking-taulukko 
Sijoitus Rahasto Sharpe (3 vuotta) 
1 SEB European Equity B 0,83 
2 EQ Eurooppa Osinko 1 K 0,77 
3 Ålandsbanken Europe Value B 0,67 
4 EQ Eurooppa Indeksi 1 K 0,67 
5 OP Eurooppa Indeksi A 0,63 
6 Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 0,6 
7 SEB European Index B 0,6 
8 Nordea Eurooppa Indeksirahasto B 0,57 
9 Danske Invest Eurooppa Osinko K 0,57 
10 FIM Eurooppa 0,53 
 
Viiden vuoden Sharpea tarkastellessa osa rahastoista on vaihtanut paikkaa, mutta muu-
ten suhde on pysynyt lähes identtisenä kolmen vuoden Sharpeen nähden. Kärkisijoja pi-
tävät edelleen SEB:n ja EQ:n osakerahastot ja keskellä ovat indeksirahastot. Ålandsban-
kenin osakerahasto on siirtynyt pitämään perää. 
 
Taulukko 16. Rahastojen 5 vuoden Sharpen ranking-taulukko 
Sijoitus Rahasto Sharpe (5 vuotta) 
1 SEB European Equity B 1,24 
2 EQ Eurooppa Osinko 1 K 0,98 
3 Danske Invest Eurooppa Osinko K 0,92 
4 SEB European Index B 0,90 
5 Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 0,90 
6 Nordea Eurooppa Indeksirahasto B 0,84 
7 OP Eurooppa Indeksi A 0,82 
8 EQ Eurooppa Indeksi 1 K 0,82 
9 FIM Eurooppa 0,80 
10 Ålandsbanken Europe Value B 0,74 
 
Kymmenen vuoden Sharpea tarkasteltaessa trendi pysyy samana aikaisempiin tarkastelu-
jaksoihin nähden. Kärjessä ovat samat rahastot, jotka ovat olleet vähintään kymmenen 
vuotta toiminnassa. Indeksirahastot ovat edelleen keskellä ja kaksi heikoimmin menesty-
nyttä osakerahastoa pitävät perää. Huomionarvoista on melko suuret erot kärjessä olevi-
en osakerahastojen ja perää pitävien osakerahastojen välillä. Välissä indeksirahastojen 
erot keskenään ovat minimaalisia. Huomionarvoista on SEB European Equity B rahaston 
kärkipaikka jokaisella tutkitulla aikavälillä. Rahasto on siis onnistunut tuottamaan  
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parhaiten suhteessa riskiinsä. Myös Sharpen lukuja tarkasteltaessa on hieman yllättävää, 
miten osa aktiivisista osakerahastoista on voittanut indeksirahastot melko selkeälläkin 
erolla. 
 
Taulukko 17. Rahastojen 10 vuoden Sharpen ranking-taulukko 
Sijoitus Rahasto Sharpe (10 vuotta) 
1 SEB European Equity B 0,49 
2 Danske Invest Eurooppa Osinko K 0,44 
3 SEB European Index B 0,39 
4 Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 0,39 
5 EQ Eurooppa Indeksi 1 K 0,38 
6 Ålandsbanken Europe Value B 0,29 
7 FIM Eurooppa 0,25 
 
Alla olevassa taulukossa 18 on vedetty yhteen kahden eri rahastoluokan tunnuslukujen 
keskiarvot kolmelta tutkittavalta aikajaksolta. Taulukko paljastaa saman, mikä jo aikai-
semmista taulukoista kävi ilmi eli osakerahastojen keskimäärin paremman suoriutumisen 
kaikilla osa-alueilla vertailtuna indeksirahastoihin 3 ja 5 vuoden aikaväleillä. Ainoastaan 10 
vuoden aikajänteellä vaakakuppi kääntyy indeksirahastojen puolelle, jolloin keskimääräi-
set erot varsinkin tuotoissa ovat jopa jo melko suuria. 
 
Taulukko 18. Tutkimuksen rahastojen yhteenlaskettujen tunnuslukujen keskiarvot eri aika-
väleiltä 
3	vuotta	 Osakerahastot	 Indeksirahastot	
Tuotto	12	kk	ka.	 7,57	%	 6,7	%	
Volatiliteetti	12	kk	ka.	 16,43	%	 17,68	%	
Sharpe	12	kk	ka.	 0,67	 0,61	
5	vuotta	 Osakerahastot	 Indeksirahastot	
Tuotto	12	kk	ka.	 10,42	%	 9,51	%	
Volatiliteetti	12kk	ka.	 14,30	%	 15,15	%	
Sharpe	12	kk	ka.	 0,94	 0,86	
10	vuotta		 Osakerahastot	 Indeksirahastot	
Tuotto	12kk	ka.	 2,7	%	 3,9	%	
Volatiliteetti	12	kk	ka.	 19,31	%	 19,49	%	
Sharpe	12	kk	ka.	 0,37	 0,39	
 
Tutkimustulosten kannalta olennaiseksi tekijäksi osoittautui yksittäisten osakerahastojen 
suuri vaihtelu toisiinsa verrattuna sekä tuotoissa että riskeissä mitattuna eri ajankohtina. 
Osa osakerahastoista suoriutui indeksirahastoihin nähden eri aikaväleillä todella heikosti, 
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kun taas osa pystyi päihittämään ne. Erityismaininnan ansaitsee lähes jokaisella tutkitulla 
aikavälillä ja mittarilla kolmen parhaan rahaston joukkoon päässyt SEB European Equity 
B, jolla oli osakerahastoista myös halvimmat kulut. 
 
Tutkimustuloksia ja niiden syitä analysoitiin laaditun viitekehyksen avulla sekä haastatte-
lemalla United Bankersin omaisuudenhoitajaa Juhani Toivosta, jonka haastattelu löytyy 
liitteestä 3. Toivonen selitti osakerahastojen hyvää menestystä kolmen ja viiden vuoden 
aikajaksoilla erityisesti osakerahastojen mahdollisesti harjoittamilla sektorirotaatioilla ja 
yleisesti aktiivisen salkunhoidon tuloksena. Sektorikohtaiset tuottoerot Euroopassa viimei-
sen viiden vuoden aikana ovat olleet suuria. Varsinkin eurooppalaisittain indeksin suurin 
sektori eli finanssi- ja rahoitusala saksalaisten pankkien vetämänä on ollut myllerryksessä 
ja suoriutunut suhteellisen heikosti. Toisaalta eurooppalaiset vientiyhtiöt ovat pärjänneet 
hyvin saman tarkastelujakson aikana. (Toivonen 13.11.2017) 
 
Aktiivisten osakerahastojen harjoittama aktiivinen salkunhoito on mahdollistanut voimak-
kaamman näkemyksen oton suhteessa indeksirahastoihin. Aktiiviset rahastot, jotka ovat 
reagoineet esimerkiksi heikentyneeseen finanssisektoriin lyhyellä aikavälillä, ovat toden-
näköisesti myös tuottaneet paremmin kuin muutoksia tekemättömät indeksirahastot. In-
deksirahastoissa painoarvot eri sektoreilla pysyvät suurin piirtein vakioina, mikä tarkoittaa 
sitä että markkinatilanteen mahdollinen hyödyntäminen indeksirahastossa vaikeutuu. 
 
Finanssisektori on viimeisen yli viiden vuoden huonosta kehityksestä huolimatta Euroo-
passa indeksien painavin sektori, joka mahdollistaa aktiivirahastojen tehdä eroa tuottoihin 
nähden. Tutkimuksessa hyvin pärjänneet osakerahastot ovatkin mahdollisesti hyödyntä-
neet sektorirotaatiota esimerkiksi keskittymällä vientiyhtiöihin ja pitämällä finanssisektoria 
alipainossa suhteessa indeksiin. (Toivonen 13.11.2017) Tutkimuksen osakerahastojen 
painottamat arvoyhtiöt ovat lisäksi keskimäärin defensiivisimmiltä sektoreilta kuten yhdys-
kuntapalveluista, teleoperaattoreista ja päivittäistavaroista. Voimakkaita kasvusektoreita ja 
volatiileja sektoreita kuten teknologiaa on pyritty pitämään rahastoissa pienemmällä pai-
nolla, mikä myös osaltaan selittänee eroa indeksirahastoihin.  
 
Rahastot ovat voineet valita tiettyjä osakkeiden valintaan liittyviä numeerisia kriteerejä eli 
sijoitusten valintaan vaikuttavia tunnuslukuja, joissa määritellään sijoituspolitiikkaa ja min-
kälaisiin yhtiöihin rahastot sijoittavat. Esimerkiksi osassa osakerahastoja on määritelty, 
että eurooppalaisista yhtiöistä valitaan parhaiten arvoyhtiöiden kriteerien tunnusluvut täyt-
täviä yhtiöitä. Toivosen (13.11.2017) mukaan rahastot voivat ottaa indeksiin nähden mer-
kittäviä eroja sektoripainotuksissaan niiden ollessa jopa useita prosentteja, jolloin myös 
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tuottoerot voivat olla selviä mikäli ne johtuvat edes osittain kyseisestä tekijästä kuten 
myös tämän työn tutkimustuloksissa nähtiin. 
Lyhyemmän aikavälin tuotoissa voivat Euroopan rahastoissa vaikuttaa esimerkiksi Brexitin 
jälkeiset liikkeet sekä valuuttakurssien heilahtelut. Monissa tutkimuksen osakerahastoissa 
Iso-Britannian paino salkussa oli tutkimuksen tekohetkellä jopa yli 20%, joka tekee siitä 
merkittävästi Iso-Britannian markkinatilanteiden vaikutuksen alaiseksi. Brexitin kaltaiset 
isot liikkeet markkinoilla mahdollistavat aktiivirahastojen tehdä eroa indeksiin positiivisesti 
tai negatiivisesti ottamalla näkemystä markkinoiden kehityksestä. Pitkällä aikavälillä poik-
keukselliset tekijät markkinoilla kuitenkin tasoittuvat ja aktiivisten rahastojen eron tekemi-
nen indeksirahastoon hankaloituu merkittävästi. (Toivonen, J, 13.11.2017) Myös tutkimuk-
sessa huomataan, että kymmenen vuoden aikavälillä indeksirahastot ovat keskimäärin 
edelleen parhaita eri mittareilla tutkittuina. 
 
Merkittävimpiä syitä tutkimuksen indeksirahastojen parempaan menestykseen kymmenen 
vuoden aikavälillä ovat todennäköisesti osakerahastojen selvästi suuremmat kulut. Erot 
kuluja tarkasteltaessa ovat indeksirahastojen hyväksi jopa yli prosentin, mikä tekee var-
sinkin pitkällä aikavälillä indeksirahastojen voittamisen erittäin hankalaksi. Vuotuinen pro-
sentin etumatkan kurominen todistettiin myös tutkimuksen avulla osakerahastoille liian 
haastavaksi. 
 
Mielenkiintoinen yksityiskohta tutkimuksessa on aktiivisten osakerahastojen jatkuvasti 
keskimäärin matalampi Sharpen luku eli indeksirahastoihin nähden parempi riskikorjattu 
tuotto. Tämä tarkoittaisi sitä, että erityisesti tutkimuksen lyhyemmällä aikavälillä osakera-
hastot ovat tuottaneet riskiinsä nähden keskimääräisesti paremmin indeksirahastoihin 
nähden. Tulosta voi selittää juurikin aiemmin käsitelty arvoyhtiöiden matalampi volatiliteet-
ti, joka vaikuttaa suoraan myös Sharpen lukuun. Matalampi volatiliteetti ja parempi Shar-
pen luku osakerahastoilla taas voivat johtua jo aiemmin havainnoiduista syistä rahastojen 
toimialakohtaisissa eroissa ja strategioissa. 
 
Tuloksia tarkasteltaessa ja analysoitaessa ei voida yksiselitteisesti vastata tutkimuson-
gelmaan, sillä rahastojen välillä on merkittäviä eroja keskenään. Osa aktiivisesti hoidetuis-
ta osakerahastoista on tuottanut paremmin kuin indeksirahastot tiettyinä aikajaksoina ja 
osa taas huonommin eikä tutkimuksen pienellä rahastojen otannalla ja lyhyehköllä aikavä-
lillä voida vetää yhdenmukaista johtopäätöstä rahastojen paremmuudesta. Voidaan kui-
tenkin todeta, että tämän tutkimuksen rahastoista 3 ja 5 vuoden aikaväleillä osakerahastot 
ovat suoriutuneet keskimäärin indeksirahastoja paremmin, kun taas 10 vuoden aikajaksol-
la tilanne kääntyy. 
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6.5 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi ja jatkotutkimusaiheet 
Tutkimuksessa käytettiin lähteinä useita eri luotettavana pidettyjä kirjalähteitä sekä inter-
net-lähteitä. Numeerisen aineiston kokoaminen tapahtui suurilta osin Suomen Rahastotut-
kimus Oy:n tarjoamista kuukausittaisista rahastoraporteista sekä tutkimuksessa mukana 
olleiden rahastojen omilta nettisivuilta. Näin koottua informaatiota voidaan pitää luotettava 
ja vertailukelpoisena, koska se on kerätty kokonaisuudessaan samoista lähteistä. 
 
Tutkimukseen valittiin vertailuajankohdiksi kolme eri ajanjaksoa kymmenen vuoden aika-
janalta, joka pitää sisällään myös finanssikriisin. Kymmentä vuotta voidaan pitää osake-
markkinoita tutkittaessa tarpeeksi pitkänä ajanjaksona sekä tuottojen että kulujen tarkas-
telussa. Toisaalta merkittävien erojen ja tulosten saaminen vaatisi todennäköisesti vielä 
pidemmän aikavälin ja suuremman otannan eri rahastoista. Tutkimuksen kannalta ongel-
mallisinta olikin ehkä suomalaisten arvo- ja osinkostrategialla sijoittavien osakerahastojen 
vähäinen määrä, varsinkin pidemmältä ajalta. Tutkimukseen saatiin kuitenkin mukaan 
kohtalainen määrä rahastoja, jotta tutkimus voitiin suorittaa.  
 
Tutkimus pitää sisällään jonkin verran olettamia ja osittain spekulaatioon pohjautuvia ha-
vaintoja tutkimustulosten syihin vaikuttavista tekijöistä. Mikäli esimerkiksi rahastojen eri 
sektorien ja maajakaumien historiatietoja olisi helpommin saatavilla, voitaisiin pohdintoja 
helpommin verrata sitä tukevaan dataan. Tämä voisi antaa lisää arvoa tutkimuksen tulok-
sille, mikäli havainnot pohjautuisivat tarkemmin johonkin konkreettiseen. 
 
Tutkimuksen luotettavuuden kannalta olisi parempi, jos rahastoja olisi ollut tarjolla useam-
pia ja aikajanaa olisi voitu pitkittää jopa finanssikriisiä edeltävälle ajalle. Nyt pieni tutkittava 
määrä osakerahastoja on suoriutunut toisiinsa nähden merkittävästi tuotoiltaan poiketen, 
mikä hankaloittaa tutkimustulosten yleistämistä. Indeksirahastojen määrällä tutkimuksessa 
ei liene ole suurta merkitystä, sillä rahastot ovat kohtalaisen samankaltaisia keskenään. 
Erona voivat olla pienet kulu- ja painotuserot, jotka heijastuvat tuottoihin. 
 
Jatkotutkimusaiheena olisi mielenkiintoista selvittää aktiivisten arvo- ja osinkostrategian 
rahastojen eroja indeksirahastoihin, mikäli aktiivisten rahastojen kuluja saataisiin madallet-
tua ja aikaväliä pitkitettyä. Olisi kiinnostavaa tietää millaisia rahastojen erot olisivat, jos 
aktiivirahastojen kulut olisivat pienempiä ja keskityttäisiin enemmän salkunhoidon, yhtiö-
valintojen ja strategian tuomaan eroon tuotoissa. Tutkimukseen voisi ottaa myös mukaan 
muiden eri maanosien rahastoja, jotka ovat toimineet yli 15 vuoden ajan. Lisäksi olisi mie-
lenkiintoista tutkia ETF:iä, jotka sijoittavat samalla sijoitusstrategialla passiivisesti sekä 
matalimmilla kuluilla. 
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7 Johtopäätökset ja pohdinta 
Tutkimuksen tavoitteena oli selvittää, ovatko tutkimuksen aktiiviset osakerahastot tuotta-
neet indeksirahastoja paremmin valituilla kriteereillä. Saadut tulokset vastasivat tutkimus-
kysymykseen sekä positiivisesti että negatiivisesti riippuen tarkasteltavasta aikavälistä ja 
rahastosta.  
 
Tutkimuksesta voidaan vetää useita eri johtopäätöksiä ja pohtia niiden totuudenmukai-
suutta. Voidaan pohtia, onko indeksisijoittaminen nousumarkkinoiden vallitessa parempi 
vaihtoehto. Kuten tutkimuksessa nähtiin, finanssikriisin jälkeiseltä ajalta tutkimuksessa 
mukana olleet osakerahastot olivat voittaneet indeksirahastot viiden ja kolmen vuoden 
aikaväleinä, jolloin Euroopassa vallitsivat pääsääntöisesti nousevat osakemarkkinat. Aktii-
visesti hoidetut rahastot voivat hyödyntää nousu- ja laskumarkkinat paremmin muuttamal-
la sijoituksiaan tilanteiden muuttuessa. Kyseisessä toiminnassa on kuitenkin erittäin han-
kala onnistua systemaattisesti indeksejä paremmin pitkällä aikavälillä, ja se selittää myös 
sen miksi indeksirahastot voittavat aktiiviset rahastot usein tarkasteluajan pidentyessä. 
 
Tutkimuksessa havaittiin, että indeksirahastojen vahva painotus finanssisektorille lienee 
tuonut selvästi ongelmia sijoitettaessa Eurooppaan, jossa samaan aikaan vallitsi pankki- 
ja velkakriisi. Voidaan pohtia, saadaanko Eurooppaan sijoittavilla indeksirahastoilla tar-
peeksi suurta toimialakohtaista hajautusta pankkisektorin viedessä niin suuren osan in-
deksin painosta. Tästä saattoi koitua indeksirahastoille ongelmia ainakin lyhyellä seuran-
tajaksolla, joka myös selittänee osittain volatiliteetin ja Sharpen luvun osakerahastojen 
eduksi tutkimuksessa. Havaintoja vahvisti myös Juhani Toivosen haastattelu, jonka aika-
na painotettiin sitä, että eurooppalaiset indeksirahastot ovat saattaneet kärsiä liian vahvan 
pankkisektorin kanssa, jolla on mennyt huonosti viimeisten yli viiden vuoden aikana. 
 
Tutkimustuloksia tarkasteltaessa on myös syytä huomioida, että osakerahastojen erot 
keskenään ovat merkittäviä tuotoilla ja riskeillä mitattuna. Toisilla rahastoilla on ollut sel-
västi enemmän haasteita markkinoilla, kun taas toiset ovat pystyneet tekemään hyviä 
tuottoja. Tämä tarkoittaa sitä, että yksittäisen sijoittajan tulisi periaatteessa omistaa kaikkia 
tutkimuksessa olevia rahastoja, jotta hän keskimäärin voittaisi indeksirahastot kolmen ja 
viiden vuoden aikaväleillä. Tutkimuksen rahastot pitäisikin saada niputettua jotenkin koko-
naisuudeksi, jotta yksittäinen sijoittaja voisi hyötyä yleisestä arvo-osakerahastojen menes-
tyksestä eikä altistua huonon rahastovalinnan riskille. Täytyy myös huomioida, että keski-
määräisesti piensijoittajat suosivat omien pankkiensa tarjoamia rahastoja, jolloin pankista 
riippuen he altistuvat erinäisille yksittäisten rahastojen ja salkunhoitajan riskeille. 
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Tutkimuksen tuloksesta voidaan päätellä, että pitkällä yli kymmenen vuoden aikavälillä 
halvempien kulujen indeksirahastoja on lähes mahdotonta voittaa systemaattisesti aktiivi-
sella salkunhoidolla, jossa kulut ovat korkeat. Lyhyemmällä aikavälillä sen sijaan aktiiviset 
osakerahastot voivat saada merkittäviäkin eroja indeksien tuottoihin nähden. Mielenkiin-
toista olisi tietää, miten rahastot pärjäisivät keskenään pitkällä aikavälillä, jos kuluja ei 
otettaisi lainkaan huomioon. Johtopäätöksenä voidaan kuitenkin todeta, että useimmat 
aktiiviset arvostrategialla sijoittavat osakerahastot tarjoavat piensijoittajalle riskikorjatulta 
tuotoltaan oivan lisän salkkuun osana kokonaishajautusta. Pitkällä eli yli kymmenen vuo-
den aikavälillä indeksirahastot lienevät halvempien kulujensa takia kuitenkin tehokkaampi 
sijoituskohde. 
 
Kaikissa tutkituissa rahastoissa näkyivät selvästi viime vuosikymmenen lopun finanssikrii-
sin vaikutukset tuottojen ollessa negatiivisia pitkään tutkimuksen tarkastelujakson alussa. 
Toipumisaika kesti rahastosta riippuen eri ajan, ja erot varsinkin osakerahastojen keski-
näisissä tuotoissa ja volatiliteeteissa olivat parhaimmillaan todella suuria. Kaiken kaikki-
aan tutkimus antoi mielenkiintoisen markkinakatsauksen Euroopan osakemarkkinoilta 
arvo- ja indeksisijoittamisen näkökulmasta viimeisen kymmenen vuoden ajalta.  
 
On mielenkiintoista nähdä, miten ensi vuoden alussa voimaan astuva MIFID II tulee vai-
kuttamaan rahastojen muutoksiin esimerkiksi kuluissa. MIFID II seurauksena on spekuloi-
tu työpaikkojen vähentymisellä ja sijoituspalveluita myyvien tahojen työn hankaloitumisel-
la. Lisäksi aikaisempaa raskaampi sääntely aiheuttaa varmasti huomattavasti lisätyötä ja 
harmaita hiuksia monille alalla työskenteleville. Palkkioiden ja kulujen läpinäkyvyyden li-
sääntyminen saattaa muuttaa sijoituspalveluita tarjoavien tahojen strategioita merkittäväs-
ti. Jää nähtäväksi, miten kulurakenne tulee esimerkiksi rahastoilla uudistumaan ja miten 
se vaikuttaa rahalaitosten kilpailukykyyn. On todennäköistä, että sijoittajat pyrkivät jatkos-
sa välttämään esimerkiksi korkeimpien kulujen rahastoja, sillä heille raportoidaan kaikki 
kuluerät yksityiskohtaisesti.  
 
Opinnäytetyöprosessi kokonaisuudessaan opetti itselleni erityisesti ajankäytön hallintaa ja 
osoitti, että riittävällä panostuksella on suhteellisen lyhyessäkin ajassa mahdollista saada 
paljon aikaiseksi. Töistä saamani opintovapaan ansiosta koko prosessin läpivienti tapahtui 
vajaassa kahdessa kuukaudessa, kun mukaan lasketaan myös sen aloitus viime keväänä. 
Kaiken kaikkiaan koko projekti oli opettavainen kokemus, jonka aikana opin uusia tiedon-
hankintamenetelmiä, tiedon kokoamista eri lähteistä laajaksi teoriapohjaksi sekä numeeri-
sen sijoitusdatan yhdistämistä taulukoiksi ja laskemista tunnusluvuiksi. Itse tutkimustyö 
opetti eri tutkimusmenetelmien hyödyntämistä ja varsinkin haastattelusta sai monia hyviä 
näkökulmia tutkimustulosten johdonmukaistamiseksi. 
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Liitteet 
 
Liite 1. Rahastojen tunnuslukujen keskiarvot 
Tuotto 12kk keskiarvo 1v 3v 5v 10v 
Danske Invest Eurooppa Osinko K 13,6 % 6,3 % 9,5 % 2,6 % 
EQ Eurooppa Osinko 1 K 10,5 % 10,7 % 12,0 %   
SEB European Equity B 18,8 % 8,7 % 12,4 % 2,7 % 
FIM Eurooppa 12,7 % 5,6 % 10,4 % 2,5 % 
Ålandsbanken Europe Value B 14,9 % 6,6 % 7,8 % 2,9 % 
SEB European Index B 16,6 % 6,9 % 10,3 % 4,1 % 
Nordea Eurooppa Indeksirahasto B 16,3 % 6,7 % 9,8 %   
OP Eurooppa Indeksi A 15,6 % 6,3 % 8,7 %   
EQ Eurooppa Indeksi 1 K 16,1 % 6,7 % 8,3 % 3,5 % 
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 17,1 % 6,7 % 10,3 % 4,0 % 
 
Sharpe 12kk keskiarvo 1v	 3v	 5v	 10v	
Danske Invest Eurooppa Osinko K 1,40 0,57 0,92 0,44 
EQ Eurooppa Osinko 1 K 1,20 0,77 0,98   
SEB European Equity B 2,10 0,83 1,24 0,49 
FIM Eurooppa 1,40 0,53 0,80 0,25 
Ålandsbanken Europe Value B 1,80 0,67 0,74 0,29 
SEB European Index B 1,70 0,60 0,90 0,39 
Nordea Eurooppa Indeksirahasto B 1,60 0,57 0,84   
OP Eurooppa Indeksi A 1,70 0,63 0,82   
EQ Eurooppa Indeksi 1 K 1,80 0,67 0,82 0,38 
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 1,70 0,60 0,90 0,39 
 
Volatiliteetti 12kk keskiarvo 1v 3v 5v 10v 
Danske Invest Eurooppa Osinko K 10 % 15,73 % 13,44 % 17,41 % 
EQ Eurooppa Osinko 1 K 9 % 17,03 % 14,62 %   
SEB European Equity B 9 % 16,30 % 13,72 % 19,37 % 
FIM Eurooppa 9 % 16,77 % 15,62 % 22,09 % 
Ålandsbanken Europe Value B 9 % 16,33 % 14,08 % 18,38 % 
SEB European Index B 9 % 17,43 % 15,12 % 19,49 % 
Nordea Eurooppa Indeksirahasto B 11 % 18,00 % 15,44 %   
OP Eurooppa Indeksi A 9 % 17,40 % 15,06 %   
EQ Eurooppa Indeksi 1 K 9 % 17,40 % 15,04 % 19,63 % 
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 10 % 17,57 % 15,10 % 19,35 % 
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TER 12kk keskiarvo 1v 3v 5v 10v 
Danske Invest Eurooppa Osinko K 1,75 % 1,75 % 1,76 % 1,68 % 
EQ Eurooppa Osinko 1 K 1,71 % 1,71 % 1,70 %   
SEB European Equity B 1,30 % 1,30 % 1,30 % 1,30 % 
FIM Eurooppa 1,80 % 1,80 % 1,80 % 1,80 % 
Ålandsbanken Europe Value B 1,60 % 1,59 % 1,59 % 1,59 % 
SEB European Index B 0,43 % 0,00 % 0,42 % 0,42 % 
Nordea Eurooppa Indeksirahasto B 0,75 % 0,75 % 0,76 %   
OP Eurooppa Indeksi A 0,75 % 0,75 % 0,76 %   
EQ Eurooppa Indeksi 1 K 0,50 % 0,58 % 0,55 % 0,60 % 
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 0,46 % 0,46 % 0,47 % 0,46 % 
 
Liite 2. Rahastojen vuosikohtaiset tunnusluvut 
Sharpe 12kk 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Danske Invest Eurooppa Osinko K -2,1 0,5 -0,3 -0,5 0,5 1,1 1,8 0,1 0,2 1,4 
EQ Eurooppa Osinko 1 K   -0,3 0,7 -0,7 1 0,9 1,7 0,8 0,3 1,2 
SEB European Equity B -1,5 -0,2 0,1 -0,9 1,2 1,6 2,1 0,4 0 2,1 
FIM Eurooppa -1,6 0 0 -0,9 1 1,5 0,9 0,1 0,1 1,4 
Ålandsbanken Europe Value B -1,5 -0,3 0,7 -0,8 1,1 1,4 0,3 0 0,2 1,8 
SEB European Index B -1,5 -0,1 0,4 -0,6 1,2 1,4 1,3 0,1 0 1,7 
Nordea Eurooppa Indeksirahasto B       -0,7 1,2 1,3 1,2 0,1 0 1,6 
OP Eurooppa Indeksi A         1,1 1,1 1,1 0,1 0,1 1,7 
EQ Eurooppa Indeksi 1 K -1,6 -0,2 0,5 -0,6 1,1 1,4 1,2 0,1 0,1 1,8 
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A -1,5 -0,1 0,4 -0,6 1,2 1,4 1,3 0,1 0 1,7 
 
Volatiliteetti 12kk 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Danske Invest Eurooppa Osinko K 20,4 % 32,2 % 18,5 % 19,5 % 16,3 % 10,6 % 9,4 % 17,0 % 20,5 % 9,7 % 
EQ Eurooppa Osinko 1 K   31,0 % 18,4 % 19,7 % 17,8 % 11,9 % 10,1 % 18,6 % 23,5 % 9,0 % 
SEB European Equity B 28,0 % 40,1 % 20,5 % 20,7 % 15,8 % 9,9 % 9,8 % 18,3 % 21,4 % 9,2 % 
FIM Eurooppa 25,0 % 41,7 % 23,9 % 25,0 % 27,2 % 15,3 % 12,5 % 19,7 % 21,5 % 9,1 % 
Ålandsbanken Europe Value B 22,2 % 29,6 % 22,7 % 20,5 % 18,4 % 11,7 % 9,7 % 18,1 % 22,2 % 8,7 % 
SEB European Index B 24,4 % 36,6 % 19,8 % 19,8 % 18,7 % 12,7 % 10,6 % 20,2 % 22,8 % 9,3 % 
Nordea Eurooppa Indeksirahasto B       19,3 % 17,7 % 12,1 % 11,1 % 21,3 % 22,2 % 10,5 % 
OP Eurooppa Indeksi A         16,9 % 12,3 % 10,8 % 20,3 % 22,7 % 9,2 % 
EQ Eurooppa Indeksi 1 K 25,5 % 37,1 % 19,9 % 19,7 % 18,9 % 12,4 % 10,6 % 20,3 % 22,7 % 9,2 % 
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 23,8 % 36,5 % 19,0 % 21,3 % 17,4 % 12,1 % 10,7 % 19,2 % 23,4 % 10,1 % 
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Tuotto 12kk 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Danske Invest Eurooppa Osinko K -37,2 % 18,6 % -4,8 % -8,6 % 10,2 % 11,8 % 17,0 % 1,9 % 3,4 % 13,6 % 
EQ Eurooppa Osinko 1 K   -5,6 % 12,7 % 
-12,2 
% 19,3 % 10,8 % 16,9 % 15,2 % 6,4 % 10,5 % 
SEB European Equity B -36,3 % -5,4 % 3,7 % 
-17,0 
% 20,2 % 15,7 % 20,5 % 7,0 % 0,2 % 18,8 % 
FIM Eurooppa -35,0 % 1,4 % 0,1 % 
-20,7 
% 27,6 % 23,8 % 11,2 % 1,1 % 3,1 % 12,7 % 
Ålandsbanken Europe Value B -27,5 % -6,0 % 16,4 % 
-14,4 
% 21,2 % 16,2 % 3,0 % 0,8 % 4,0 % 14,9 % 
SEB European Index B -30,3 % -2,6 % 9,9 % 
-10,3 
% 22,4 % 17,8 % 13,1 % 2,4 % 1,8 % 16,6 % 
Nordea Eurooppa Indeksirahasto B       
-12,6 
% 22,9 % 16,0 % 13,1 % 2,8 % 0,9 % 16,3 % 
OP Eurooppa Indeksi A         20,6 % 13,2 % 11,5 % 2,1 % 1,3 % 15,6 % 
EQ Eurooppa Indeksi 1 K -35,2 % -2,6 % 9,7 % 
-10,3 
% 22,4 % 17,8 % 13,2 % 2,4 % 1,6 % 16,1 % 
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A -29,9 % -1,2 % 7,7 % 
-11,2 
% 23,0 % 17,1 % 14,4 % 2,4 % 0,5 % 17,1 % 
 
TER-luku 12kk 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Danske Invest Eurooppa Osinko K 1,2 % 1,2 % 1,2 % 2,1 % 2,3 % 1,8 % 1,8 % 1,8 % 1,8 % 1,8 % 
EQ Eurooppa Osinko 1 K   1,7 % 1,7 % 1,7 % 1,7 % 1,7 % 1,7 % 1,7 % 1,7 % 1,7 % 
SEB European Equity B 1,3 % 1,3 % 1,3 % 1,3 % 1,3 % 1,3 % 1,3 % 1,3 % 1,3 % 1,3 % 
FIM Eurooppa 1,8 % 1,8 % 1,8 % 1,8 % 1,8 % 1,8 % 1,8 % 1,8 % 1,8 % 1,8 % 
Ålandsbanken Europe Value B 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 
SEB European Index B 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,4 % 
Nordea Eurooppa Indeksirahasto B       0,7 % 0,7 % 0,8 % 0,8 % 0,8 % 0,8 % 0,8 % 
OP Eurooppa Indeksi A         0,8 % 0,8 % 0,8 % 0,8 % 0,8 % 0,8 % 
EQ Eurooppa Indeksi 1 K 1,2 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,8 % 0,5 % 
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto A 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 
 
Liite 3. United Bankersin omaisuudenhoitaja Juhani Toivosen haastattelu 
 
1. Onko osakerahastojen hyville Sharpen luvuille ja volatiliteeteille olemassa mer-
kittäviä syitä tutkimuksessa? 
 
Vastaus:  
 
Sharpe on hyvä mittari rahastojen väliseen vertailuun. Sharpen luvun paremmuus johtuu 
pääsääntöisesti matalasta volatiliteetista. Näillä kahdella tunnusluvulla on siis taustallaan 
samoja selittäviä tekijöitä. Arvo-yhtiöillä on keskimäärin matalampi volatiliteetti suhteessa 
muihin yhtiöihin. Volatiliteetit rahastoissa ovat systemaattisesti pienentyneet viime vuosien 
aikana osakemarkkinoilla. Ilmiö selittynee osin rahoitusmarkkinoiden tilanteella, jossa ko-
rot ovat pysyneet jo pitkään varsin matalina. Suhdanteet ovat olleet Euroopassa jo usean 
vuoden ajan tasaisesti nousussa. Eron volatiliteeteissa osake- ja indeksirahastojen välillä 
tekee osittain mahdollisesti osakerahastojen sijoitusten jakauma pienemmän volatiliteetin 
arvoyhtiöissä, kun taas indeksissä jakauma on laajempi.  
 
2. Mikä voisi selittää osakerahastojen menestymisen 3 ja 5 vuoden aikaväleillä suh-
teessa indeksirahastoihin? 
 
Vastaus:  
 
Merkittävä tekijä Euroopan osakemarkkinoilla on ollut alisuorittava finanssisektori viimei-
sen 5 vuoden aikana ja näin sektorikohtaiset tuottoerot ovat kasvaneet varsinkin Euroo-
passa suuriksi. Toisaalta eurooppalaiset vientiyhtiöt ovat pärjänneet aikavälillä suhteelli-
sen hyvin. Suuret tuottoerot eri sektoreilla ovat mahdollistaneet sen, että osakerahastot 
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ovat pystyneet tekemään eroa indeksirahastoon nähden. Finanssisektori on Euroopassa 
painavin yksittäinen sektori indeksissä ja antaa aktiivirahastoille mahdollisuuden tehdä 
eroa siihen nähden. Osakerahastojen välisiä eroja voivat kasvattaa salkunhoitajien teke-
mät valinnat, kuinka tarkasti he esimerkiksi seuraavat indeksiä. 
 
Lyhyellä aikavälillä Brexitin aiheuttamat isot liikkeet ovat antaneet aktiivirahastoille mah-
dollisuuden pärjätä paremmin. Pitkällä aikavälillä kuitenkin poikkeukselliset tekijät markki-
noilla tasoittuvat, jolloin eron tekeminen indeksiin vaikeutuu merkittävästi. 
 
3. Kuinka paljon aktiivirahastot voivat keskimäärin ottaa indeksiin nähden sektori-
kohtaista poikkeamaa? 
 
Vastaus:  
 
Jos mietitään, että finanssisektorin paino Euroopassa olisi esimerkiksi 30% luokkaa, voi 
ero helposti olla jopa viisi prosenttiyksikköä jolloin vaikutuksetkin ovat selvästi näkyviä. 
Arvo-osakerahastoilla voi olla tavoitteena hakea rahastoihin yhtiöitä tietyillä kriteereillä, 
jotka täyttävät arvo-osakkeen määritelmän. Silloin sektorijakauma voi olla painottunut 
merkittävästi tietyille sektoreille. Keskimäärin arvo-yhtiöt tulevat defensiivisemmiltä sekto-
reilta. 
 
4. Pitkällä eli 10 vuoden aikavälillä indeksirahastot ovat kuitenkin voittaneet osake-
rahastot keskimäärin Sharpen luvuissa ja tuotoissa. Löytyykö tälle merkittäviä syi-
tä? 
 
Vastaus:  
 
Suurimmat syyt tähän ovat suuret erot kuluissa sekä markkinoilla tapahtuvien poikkeuk-
sellisten tekijöiden tasautuminen, jolloin aktiivirahastot eivät hyödy niistä niin hyvin pitkällä 
aikavälillä. Lisäksi jos osakemarkkinat tuottavat keskimäärin 7-8 % vuodessa niin prosen-
tinkin etumatka kuluissa kymmenessä vuodessa on liian suuri etumatka indeksirahastoille. 
 
5. Miten rahaston koko vaikuttaa sen menestymiseen ja vaikuttaako se rahaston 
kiertonopeuteen? 
 
Vastaus:  
 
Kiertonopeus vaihtelee merkittävästi rahastoittain. Myös rahaston koko saattaa vaikuttaa 
kiertonopeuteen. Kooltaan pienemmät rahastot pystyvät ottamaan tiettyjä vapauksia, 
esim. pienen rahaston operoidessa markkinoilla ei sen transaktioilla ole yhtä massiivista 
vaikutusta markkinahintoihin. Esimerkiksi Suomen osakemarkkinoilla suurimmat rahastot 
ovat miljardin kokoluokkaa, ja tällaisten rahastojen tehdessä kauppaa vaikutukset heijas-
tuvat koko markkinoille. Euroopan markkinoilla vaikutus pysyisi suuremman markkina-
alueen seurauksena pienempänä. Isojen rahastojen transaktiot saattavat vaikuttaa koh-
deyritysten kurssikehityksiin, jos ostetaan tai myydään isoja määriä kerralla. 
 
6. Onko normaaleissa indeksirahastoissa olemassa hyötyjä ETF:iin nähden? 
 
Vastaus: 
 
Hyötyjä on vaikea keksiä, sillä ETF:t ovat yleensä toiminnaltaan samankaltaisia kuin in-
deksirahastot, mutta pienemmillä kuluilla. Lisäksi ETF:t ovat likvidimpiä kuin indeksirahas-
tot, joilla kaupankäynti yleensä rajoittuu tiettyihin kellonaikoihin päivässä. 
 
7. Millaisia tekijöitä rahastoissa painottaisit, jos valitsisit arvo-strategialla sijoitta-
vaa osakerahastoa? 
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Vastaus:  
 
Valinnassa tulee peilata rahaston historiallista kehitystä, ei niinkään välttämättä tuottoja 
suhteessa indeksiin vaan miten rahasto on käyttäytynyt eri markkinaolosuhteissa. Muita 
vaikuttavia tekijöitä ovat rahaston koko, kulut sekä likviditeetti, eli kuinka usein rahasto on 
auki kaupankäynnille. Ylipäänsä rahastoa valittaessa tulee miettiä rahaston koostumusta 
taaksepäin eli miten se on maantieteellisesti ja sektorikohtaisesti hajautettu. Arvo-
yhtiörahastoja valittaessa voi tulla tilanne, jossa sektorit painottuvat merkittävästi esimer-
kiksi defensiivisemmille sektoreille kuten yhdyskuntapalveluihin ja teleoperaattoriyhtiöihin. 
Huomioon tulisi näin ottaa ennen arvo-osakerahastoon sijoittamista salkun entinen sekto-
rijakauma. 
